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POVZETEK 
 
Namen tega magistrskega diplomskega dela je predstaviti tveganja, ki izhajajo iz bančništva v 
senci ter preveriti, ali so v pravu EU v celoti urejena. Prepoznana so sistemska tveganja bančništva v 
senci – beg iz finančnih institucij in/ali nelikvidnost, povezanost z reguliranim delom finančnega 
sistema, čezmeren finančni vzvod, procikličnost in nepreglednost. Zakonodajni predlogi Evropske 
komisije ter sprejeti zakonodajni akti kažejo, da je v pravu EU zavzet regulatorni pristop z ex ante 
omejitvami. Z vidika sistemskih tveganj so prikazani relevantni predpisi za kreditne institucije, 
investicijska podjetja, zavarovalnice in pozavarovalnice, investicijske sklade ter druge finančne 
institucije. Iz dela izhaja spoznanje, da je kljub nekaterim odprtim vprašanjem težko govoriti o 
bančništvu v senci kot pojavu, ki ne bil reguliran udeleženim subjektom in izvajanim dejavnostim 
primerno. 
 
Ključne besede: bančništvo v senci, sistemsko tveganje, investicijski sklad, listinjenje, posli 
financiranja z vrednostnimi papirji, OTC izvedeni finančni instrument, makro-bonitetna politika 
 
ABSTRACT 
 
The aim of this Master thesis is to identify risks associated with shadow banking and to verify 
whether they are fully regulated in EU law. The recognized shadow banking systemic risks are runs on 
financial institutions and/or illiquidity, interconnectedness with the regulated part of the financial 
system, excessive leverage, procyclicality and opacity. The European Commission`s legislative 
proposals and adopted legislative acts unveil that in EU law a regulatory approach with ex ante 
restrictions is embraced. The relevant regulation concerning credit institutions, investment firms, 
insurance and reinsurance companies, investment funds and other financial institutions is presented 
from the systemic risk view point. The thesis suggests that despite of certain open questions it may be 
hard to argue that shadow banking is a phenomenon not adequately regulated in respect of 
encompassed entities and performed activities. 
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1. Uvod 
Bančništvo v senci (ang. »shadow banking«) je termin, s katerim se poskuša opisati del 
finančnega sistema, ki vključuje subjekte in dejavnosti izven reguliranega bančnega sistema. Prvo 
uporabo skovanke se pripisuje Paulu A. McCulleyju v letu 2007 v govoru na letnem simpoziju 
ekonomske politike ameriške centralne banke1. Termin zaradi zloveščega zvena najverjetneje ni 
najbolj ustrezen, vendar se je v zadnjih letih prijel tako v splošni kot strokovni javnosti. Drugi izrazi, 
ki poskušajo opisati isti pojem, so vzporedni bančni sistem2, listinjeno bančništvo (ang. »securitized 
banking«)3, tržno zasnovan kreditni sistem4 in nebančno kreditno posredništvo5.  
Bančništvo v senci je predmet številnih preučevanj s strani akademikov, mednarodnih 
svetovalnih teles ter izvršilnih oblasti zaradi povezave z nastankom svetovne finančne krize leta 2007. 
Izkazalo se je, da so iz njega zaradi odsotnosti primerne regulacije in nadzornih ukrepov pristojnih 
organov izhajala sistemska tveganja. Svetovna finančna kriza je sprožila vrsto zakonodajnih odzivov 
na področju bančništva in financ po celem svetu. Evropska unija (EU) pri tem ni izjema, temveč prej 
prednjači pri implementaciji mednarodnih političnih zavez. Namen tega magistrskega diplomskega 
dela je predstaviti tveganja, ki izhajajo iz bančništva v senci ter preveriti, ali so v pravu EU v celoti 
urejena. Hipoteza, ki jo bom poskušal potrditi ali ovreči, se glasi: Zakonodajalec EU je uredil vsa 
sistemska tveganja bančništva v senci in pristojni organi imajo na voljo ustrezne ukrepe, s katerimi 
lahko vplivajo na njihov nastanek ter zmanjšanje. 
Struktura magistrskega diplomskega dela je sledeča. V drugem poglavju bodo predstavljeni 
različni pristopi k definiciji bančništva v senci v EU. V tretjem poglavju bo opisan razvoj listinjenja in 
njegova umestitev v sistem bančništva v senci. Četrto poglavje gradi na prejšnjem in zaradi bolj 
                                                     
1  P. A. McCulley, Teton reflections, 2007, URL: https://www.pimco.com/en-us/insights/economic-and-
market-commentary/global-central-bank-focus/teton-reflections, 21.8.2017 
2 J. W. D'Arista, T. Schlesinger, The parallel banking system, v: Economic Policy Institute Briefing 
Paper 37 (1993) 
3 G. B. Gorton, A. Metrick, Securitized banking the run on repo, v: NBER Working Paper Series, 15223 
(2009) 
4  P. Mehrling, Z. Pozsar, J. Sweeney, D H. Neilson, Bagehot was a shadow banker: shadow banking, 
central banking, and the future of global finance (2013), URL: 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2232016&rec=1&srcabs=2340684&alg=1&pos=2 
(21.8.2017) 
5  The Group of Thirty: Working group on financial stability, Financial Reform: A framework for 
financial stability, (2009), URL: http://group30.org/publications/detail/146 (21.8.2017) 
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plastičnega prikaza prikazuje tveganja bančništva v senci z navezovanjem na listinjenje. V petem 
poglavju bodo prikazani teoretični regulatorni pristopi. Šesto poglavje vsebuje veljavno zakonodajno 
ureditev bančništva v senci v pravu EU. Sedmo poglavje sklene magistrsko diplomsko delo in 
predstavi rezultate preverjanja hipoteze. 
2. Definicija bančništva v senci 
Definicija tega pojava ni sama sebi namen. Njen pomen se kaže predvsem v odkrivanju 
možnih prispevkov k sistemskim tveganjem za nestabilnost finančnega sistema in zamejitvi 
zakonodajnih odzivov na zaznana tveganja. Bržkone zaradi kompleksnosti in raznolikosti pojava, se je 
v strokovni literaturi pojavilo več definicij. Izhodiščna v tem magistrskem diplomskem delu bo od 
Odbora za finančno stabilnost (FSB), ki je bančništvo v senci opredelil kot kreditno posredovanje, ki 
vključuje subjekte in dejavnosti izven reguliranega bančnega sistema6, in sicer zato, ker sta jo, kot bo 
prikazano v nadaljevanju, prevzela tudi Evropski odbor za finančno stabilnost (ESRB), čigar 
poslanstvo je nadzor finančnega sistema in preprečevanje oziroma zmanjševanje sistemskih tveganj, in 
Evropska komisija. Definicija združuje različne pristope, ki so se pojavili v strokovni literaturi in ki 
bistvo pojava vidijo bodisi v udeleženih subjektih, bodisi izvajanih dejavnostih ali uporabljenih 
instrumentih.  
2.1 Izvajane dejavnosti 
Pojem bančništva v senci lahko temelji na izvajanih dejavnostih sektorja. Ena izmed 
opredelitev, ki se je pojavila v literaturi, pod pojavom razume vse finančne aktivnosti, razen 
tradicionalnega bančništva, ki potrebujejo zasebno ali javno varovalo (ang. »backstop«) za delovanje 
ne glede na to, kateri subjekti jih izvajajo7. Primer javnega varovala je denimo likvidnostna prodajna 
opcija, ki jo zagotavlja centralna banka bodisi tradicionalnemu bančnemu sistemu, ali nedavno 
vzpostavljenih programih Evropske centralne banke (ECB) za odkup sredstev v podjetniškem sektorju. 
Na drugi strani primer zasebnega varovala predstavljajo eksplicitne ali implicitne garancije, kakršne so 
bile podeljene družbam, ki se ukvarjajo s prenosom finančnih sredstev in opravljajo posle listinjenja. 
                                                     
6 Financial Stability Board, Shadow Banking: Strengthening Oversight and Regulation (2011), URL: 
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_111027a.pdf?page_moved=1 (21.8.2017) 
7  S. Claessens, L. Ratnovski, What is shadow banking?, v: IMF Working Paper 14/25 (2014) 
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Varovala so bistven del bančništva v senci, saj povečujejo varnost in likvidnost obveznosti, vendar na 
račun povezanosti s tradicionalnim bančnim sistemom, iz česar izhaja sistemsko tveganje. Namen 
takšne splošne definicije je zajeti vse sedanje in bodoče oblike bančništva v senci, toda strokovna 
literatura poudarja njene pomanjkljivosti. Zlasti naj bi bilo težko zaznati implicitna varovala8. Druga 
možnost iz literature temelji na odvisnosti bančništva v senci od kapitalskih trgov za prevzemanje 
tveganj (v obliki npr. hipotekarnih obveznic, izvedenih finančnih instrumentov) in od denarnih trgov 
za potrebe likvidnosti (npr. s posli začasne prodaje/začasnega odkupa). Iz tega je mogoče izpeljati 
definicijo, da gre pri bančništvu v senci za financiranje na denarnem trgu z namenom izdajanja posojil 
na kapitalskem trgu9. Očitna pomanjkljivost dveh zgoraj opisanih opredelitev je doseg, saj dajeta 
rezultate, ki so ali preveč ozki ali se nanašajo na preveč nedoločen krog dejavnosti. Konkretna 
določitev naj bi bila tako odvisna od diskrecije nadzornih organov, kar po mnenju nekaterih avtorjev 
ni zaželeno iz razlogov pravne varnosti in legitimnosti ureditve. Tretja možnost, ki izhaja iz definicije 
FSB, je opredelitev po nasprotnem sklepanju, kaj bančništvo v senci ni. Evropski bančni organ (EBA) 
je pojav definiral kot kreditno posredovanje, ki vključuje finančni vzvod, spremembo zapadlosti in 
likvidnosti in ni predmet bonitetne regulacije10. Po mnenju avtorjev je prednost tovrstne označbe 
predvsem v operacionalizaciji, kajti osredotočena je na odsotnost regulacije v kreditnem posredovanju, 
ne pa na odkrivanje dejavnosti, ki npr. potrebujejo varovalo11. 
2.2 Udeleženi subjekti  
Pojem bančništva v senci je lahko opredeljen na osnovi subjektov, ki se ukvarjajo s kreditnim 
posredovanjem in niso banke. V zadnjem času se v kontekstu nove zakonodaje na ravni EU najbolj 
omenja sklade denarnega trga, drugi subjekti, ki se smatrajo kot del pojava, pa so npr. skladi 
zasebnega kapitala, peer-to-peer posojilodajalci, hedge skladi in druge finančne institucije, med katere 
spadajo različne namenske in trgovske družbe. Poleg tega, da pristop trpi zaradi statičnosti, tj. 
                                                     
8 A. M. Paces, H. Nabilou, The Law and Economics of Shadow Banking, v: ECGI Law Working Paper 
339 (2017), str. 4-12 
9 P. Mehrling, Z. Pozsar, J. Sweeney, D H. Neilson, Bagehot was a shadow banker: shadow banking, 
central banking, and the future of global finance (2013), URL: 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2232016&rec=1&srcabs=2340684&alg=1&pos=2 
(21.8.2017) 
10 EBA Guidelines EBA/GL/2015/20: Limits on exposures to shadow banking entities which carry out 
banking activities outside a regulated framework under Article 395(2) of Regulation (EU) No 575/2013, 
objavljene 3.6.2016, str. 7 
11 A. M. Paces, H. Nabilou, The Law and Economics of Shadow Banking, v: ECGI Law Working Paper 
339 (2017), str. 4-12 
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nezmožnosti zajetja vseh bodočih subjektov bančništva v senci, se kot bistveno slabost izpostavlja 
dejstvo, da naj bi lahko katera koli družba v finančni industriji na tak ali drugačen način izvajala 
dejavnosti bančništva v senci. Kljub temu se pristop uporablja v zakonodaji. Medtem ko naj bi bila 
utemeljitev za regulacijo dejavnosti in instrumentov bančništva v senci vprašljiva z vidika legitimnosti 
in pravne varnosti, posebno če so dejavnosti določene na diskrecijo nadzornih organov, naj bi bilo 
ukvarjanje s subjekti bolj enostavno s pravnega vidika12.  
2.3 Uporabljeni instrumenti 
Tretji pristop temelji na instrumentih, ki posrednikom omogočajo dostop do likvidnosti, tj. 
zavarovanjih terjatev. Upošteva vedno prisotne lastnosti bančništva, ki predstavljajo sistemsko 
tveganje, kot so finančni vzvod, sprememba zapadlosti in likvidnosti. Bančništvo naj bi bilo zato 
mogoče označiti kot doseganje učinka finančnega vzvoda z zavarovanjem terjatev z namenom 
podpore likvidnostnih obveznosti. Če za posrednike ne veljajo zakonodajne omejitve glede finančnega 
vzvoda in likvidnosti, pojav postane bančništvo v senci. Prva prednost definicije predstavlja njena 
dinamičnost. Vključuje vse sedanje in bodoče dejavnosti, iz katerih izvira sistemsko tveganje, in 
vendar se pri tem ne omejuje na določen trg, kot denimo definicija ESRB, ki bo predstavljena v 
nadaljevanju. Drugič, opredelitev je bolj določna od predstavljenih definicij na podlagi izvajanih 
dejavnosti, kar prinaša prednosti na področju pravne varnosti in legitimnosti ureditve. Tretjič, pristop 
ni vezan na določene subjekte, kar pomeni, da se lahko navezuje na kateri koli subjekt, ki uporablja 
določene instrumente zavarovanja. Vendar je to hkrati njegova praktična slabost. Obveznost poročanja 
je bolj učinkovita, če je vezana na določene subjekte. V nasprotnem primeru bi nadzorni organ utegnil 
imeti nemalo težav že samo z odkrivanjem naslovljencev pravnih pravil13.  
2.4 Prevzeta definicija ESRB 
Definicija ESRB temelji na kombinaciji subjektov in izvajanih dejavnosti. Bančništvo v senci 
je določeno kot sistem kreditnega posredništva, ki vključuje subjekte in dejavnosti zunaj 
konvencionalnega bančnega sistema. Dejavnosti sistema so v izogib nedoločnosti taksativno naštete. 
                                                     
12 A. M. Paces, H. Nabilou, The Law and Economics of Shadow Banking, v: ECGI Law Working Paper 
339 (2017), str. 4-12 
13 A. M. Paces, H. Nabilou, The Law and Economics of Shadow Banking, v: ECGI Law Working Paper 
339 (2017), str. 4-12 
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Mednje štejejo posojanje vrednostnih papirjev, repo posli, posli prodaje in ponovnega nakupa ter posli 
kreditiranja za povečanje trgovalnega portfelja oziroma z nadpomenko posli financiranja vrednostnih 
papirjev (ang. »securities financing transactions«, SFT) ter posli z izvedenimi finančnimi instrumenti 
(ang. »derivatives«, IFI). Vključeni so subjekti, ki: (i) pridobivajo depozitom podobne obveznosti za 
financiranje; (ii) spreminjajo zapadlost in/ali likvidnost; (iii) dovoljujejo prenos kreditnega tveganja; 
(iv) in uporabljajo neposredni ali posredni finančni vzvod14. Mednje po klasifikaciji ESRB sodijo 
različne vrste investicijskih skladov ter druge finančne institucije. Med prve spadajo obvezniški, 
nepremičninski in hedge skladi, vzajemni skladi denarnega trga, skladi, ki kotirajo na borzi (ang. 
»exchange-traded funds«) ter skladi zasebnega kapitala. Za del bančništva v senci se smatrajo, ker: (i) 
so odprti skladi, ki so izpostavljeni tveganjem kreditnega posredovanja, lahko predmet množičnih 
dvigov sredstev, saj lahko investitorji zahtevajo izplačilo odkupne vrednosti svojih deležev; (ii) 
nekateri skladi lahko spreminjajo zapadlost in likvidnost ter imajo znaten finančni vzvod; (iii) in ker 
so nekateri skladi posojilodajalci. Med druge finančne institucije spadajo družbe, ki se ukvarjajo s 
prenosom finančnih sredstev in opravljajo posle listinjenja (ang. »financial vehicle corporations«, 
FVC), specializirane finančne družbe (ang. »special purpose entities«), posredniki z vrednostnimi 
papirji in izvedenimi finančnimi instrumenti (borznoposredniške družbe, ang. »securities and 
derivatives dealers«) ter finančne družbe, ki se ukvarjajo s posojanjem (ang. »financial corporations 
engaged in lending«)15.16  
3. Listinjenje 
Literatura ni povsem enotna, kaj so vzroki svetovne finančne krize leta 2007. Kljub temu je 
mogoče najti stično točko – listinjenje. Gre za proces, ki se je pojavil v zadnjih 40-ih letih in pomeni 
pomembno spremembo v bančništvu. V marsičem ga je mogoče razumeti kot motor dejavnosti, s 
katerimi je povezano bančništvo v senci. Zato bodo v nadaljevanju preko navezovanja nanj 
predstavljena tveganja bančništva v senci. Preučevanje listinjenja v nadaljevanju bo omejeno na 
                                                     
14 1. podtočka 1. točke sporočila COM/2013/0614 Komisije Svetu in Evropskemu parlamentu: 
Obravnavanje novih virov tveganja v finančnem sektorju, z dne 4.9.2013, URL: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SL/TXT/HTML/?uri=CELEX:52013DC0614&from=EN, (21.8.2017) 
15 Terminologija skladno z uredbo 549/2013/EU o Evropskem sistemu nacionalnih in regionalnih 
računov v EU, OJ L 174, 26.6.2013, str. 1-727 
16 ESRB, EU Shadow Banking Monitor 1 (2016), URL: 
https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2016/html/pr160727.en.html (21.8.2017) 
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najbolj pogosto obliko, in sicer na t. i. popolni prenos terjatev (ang. »true sale securitization«). 
Tradicionalno banke sprejemajo depozite in podeljujejo posojila, ki jih nato prevladujoče držijo v 
bilancah stanj. Njihov zaslužek temelji na razliki v obrestnih merah ter proviziji za opravljene storitve. 
Listinjenje na drugi strani pomeni proces financiranja dejavnosti s prenosom terjatev v družbo, ki se 
ukvarja s prenosom finančnih sredstev in opravlja posle listinjenja (FVC), ki izdaja vrednostne papirje 
zavarovane s prenesenimi terjatvami. Zaslužek posojilodajalca v tem primeru običajno izhaja iz 
prodaje terjatve ter provizije za opravljene druge povezane storitve. Listinjenje je imelo velik vpliv na 
finančni trg pred krizo leta 2007. V ZDA, od koder se je model razširil, je bila največja velikost 
izmerjena leta 2008 s 26,7 trilijona ameriških dolarjev17 (približno 23,93 trilijonov evrov), medtem ko 
je bila največja velikost v EU zabeležena leta 2008 z 2,9 trilijona evrov18. Leta 2015 je trg v ZDA 
obsegal 10,1 trilijona ameriških dolarjev19 (približno 9,05 trilijonov evrov). Obseg trga v EU je v 
zadnjem kvartalu leta 2016 znašal 1,8 trilijona evrov20. 
3.1 Razvoj 
Razlogov za spremembo modela bančništva je več. Od konca 2. svetovne vojne do 80-ih let 
prejšnjega stoletja so imele banke v ZDA dejanski monopol nad depoziti in posojili. Vstopni pogoji za 
ustanovitev bank so bili zaradi potrebnih dovoljenj visoki, dostop na dolžniške trge pa je bil omejen na 
večja podjetja. Do spremembe je prišlo s pojavom komercialnih zapisov in tveganih obveznic (ang. 
»junk bond«), ki so predstavljali konkurenco kratko- in dolgoročnim bančnim posojilom. Na strani 
depozitov se je podobno zgodilo z nastankom skladov denarnega trga in odpravo omejitve zgornje 
meje obrestnih mer na varčevalne račune. Deregulacija in nastanek konkurence sta privedli do 
zmanjšanja dobičkonosnosti bančništva21. Listinjenje, ki se je pojavilo v tem okolju, je mogoče 
razumeti kot finančno inovacijo, s katero so banke našle cenejši vir financiranja zaradi višje cene 
bančnega kapitala. Podobno je mogoče razložiti tudi njegovo rast do finančne krize 2007, in sicer kot 
                                                     
17 Gary B. Gorton, A. Metrick, Securitization, v: NBER Working Paper Series 18611 (2012), str. 72 
18 Gary B. Gorton, A. Metrick, Securitization, v: NBER Working Paper Series 18611 (2012), str. 75 
19 SIFMA, Securitization Year in Review (2015), URL: https://www.sifma.org/resources/research/us-
securitization-year-in-review/ (21.8.2017) 
20 ESRB, EU Shadow Banking Monitor 2 (2017), URL: 
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/20170529_shadow_banking_report.en.pdf (21.8.2017) 
21 Gary B. Gorton, A. Metrick, Securitization, v: NBER Working Paper Series 18611 (2012), str. 23 
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odziv na implementacijo baselskega sporazuma I glede kapitalskih zahtev22. Banke so namreč s 
prenosom terjatev na FVC z vidika kapitalskih zahtev izboljšale bilance stanja23. Osnovna obveznost, 
ki izhaja iz sporazuma, je ohranjanje koeficienta med skupnim regulatornim kapitalom in zneskom 
tveganju prilagojene aktive v višini najmanj 8 odstotkov. S prenosom terjatev iz bilanc stanja so banke 
znižale izpostavljenost in povečale koeficient. Tako so lahko izdajale več posojil24. Poleg povečanja 
likvidnosti ter zmanjšanja izpostavljenosti kreditnemu tveganju posojilojemalcev je regulatorna 
arbitraža preko višje bonitetne ocene ter dviga ugleda banke prispevala k cenejšemu financiranju na 
denarnem trgu. Vendar če so banke izrecno ali implicitno garantirale izplačila iz vrednostnih papirjev s 
kritnim premoženjem ali zadržale njihov najbolj tvegan razred (tranšo), je prihajalo do razkoraka med 
dejanskim in prikazanim tveganjem po modelu sporazuma. Model namreč ni vključeval vpliva 
zasebnih varoval na izpostavljenost banke za terjatve izven bilance stanja. Poleg tega, ker model ni 
razlikoval med različnimi bonitetnimi ocenami vrednostnih papirjev, regulatorni kapital ni odražal 
dejanske izpostavljenosti tveganjem25. Zaradi posebne hierarhije izplačil najbolj tvegane tranše (tranše 
prve izgube, ang. »junior, equity tranche«) niso upravičene do izplačila, dokler se ne poplačajo tiste z 
višjo bonitetno oceno. Literatura je prepoznala tudi druga gonila rasti. Povpraševanje po produktih 
listinjenja je v makroekonomskem okolju z nizkimi obrestnimi merami (ZDA 2001-2004, EU 2001-
2006) naraščalo zaradi višjih donosov26. Poleg trgovanja se zaradi visoke likvidnosti in varnosti 
uporabljajo kot zavarovanja terjatev zlasti v poslih financiranja z vrednostnimi papirji in pri kliringu 
medbančnih posojil ter izvedenih finančnih instrumentov27.  
Literatura omenja pravne inovacije, ki povečujejo učinkovitost spremenjenega modela28. Med 
njimi velja omeniti finančna zavarovanja. Koncept odpravlja formalne zahteve po pravni obliki 
pogodbe in dopušča izvršitev zavarovanja z izvensodnim poplačilom zavarovane terjatve na podlagi 
                                                     
22 P. Slovik, Systemically Important Banks and Capital Regulation Challenges, v: OECD Economics 
Department Working Papers 916 (2012) 
23 V. V. Acharya, M. Richardson, Causes of the Financial Crises, v: Critical Review 21 (2009) 2/3, str. 
195-210 
24 J. Jablecki, M. Machaj, The Regulated Meltdown of 2008, v: Critical Review 21 (2009) 2/3, str. 301-
328 
25 P. Jackson, Capital Requirements and Bank Behaviour: The impact of the Basel accord, v: Basel 
Committee on banking supervision working papers 1 (1999), str. 21-25 in 45-53 
26 ECB, The incentive structure of the originate-to-distribute model (2008), URL: 
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/incentivestructureoriginatedistributemodel200812en.pdf?ed4e24fdaf55
9694a836c7f5f1128a5c (21.8.2017) 
27 Gary B. Gorton, A. Metrick, Securitization, v: NBER Working Paper Series 18611 (2012), str. 24 
28 S. L. Schwarcz, The alchemy of asset securitization, v: Stanford Journal of Law, Business and 
Finance 1 (1994), str. 133–154 
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prodaje predmeta zavarovanja, s prilastitvijo ali realizacijo dogovora o pobotu zaradi predčasnega 
prenehanja brez nekaterih dodatnih pogojev. Prejemniku daje pravico uporabe predmeta zavarovanja. 
Poleg tega na pogodbo ne vpliva začetek postopkov zaradi insolventnosti29. Na področju 
korporacijskega prava je bistveno, da se upniki ustanovitelja (sponzorja) ali posojilodajalca30 pri 
popolnem prenosu terjatev ne morejo poplačati iz sredstev FVC. Pomembna je pravna ločitev 
premoženja prej naštetih subjektov s prenosom lastninske pravice. Največkrat gre za prodajo terjatev, 
pri čemer je potrebno paziti na določbe nacionalnih zakonodaj glede izpodbijanja pravnih dejanj 
(stečajnega) dolžnika. Za odvrnitev sumov o navideznosti prenosa je pomembno, da je FVC čimbolj 
neodvisna od ustanovitelja ali posojilodajalca. FVC je lahko samostojna pravna oseba v različnih 
statusno pravnih oblikah ali podjem brez pravne subjektivitete. V takem primeru potrebuje upravitelja, 
ki izpolnjuje pogoje za gospodarsko družbo. Na Nizozemskem, kjer je obseg listinjenja največji v 
kontinentalni Evropi, je običajna praksa, da se ne glede na pravno subjektiviteto njeno upravljanje 
prepusti družbi za upravljanje, ki postane njen edini direktor31. Poleg tega so FVC zasnovane tako, da 
izključujejo ali vsaj omejujejo možnost uvedbe stečajnega postopka nad njimi. Načinov, kako to 
doseči, je več. Na Nizozemskem npr. velja, da so investitorji v izdane vrednostne papirje zaradi 
njihove zasnove upravičeni do izplačil samo v primeru, če FVC prejme plačila njenih dolžnikov in 
samo do višine prejetega zneska32. V Luksemburgu, kjer ima sedež največ FVC v EU,  je prejšnja 
ideja nadgrajena z omejitvijo na oddelke znotraj FVC glede na vrsto kritnega premoženja33. Dalje, 
FVC mora imeti vnaprej predpisane dovoljene poslovne dejavnosti. Običajno so omejene z 
navezovanjem na odkup terjatev ter izdajo vrednostnih papirjev, da bi bile njene obveznosti čim 
                                                     
29 3.-5. in 8. člen direktive 2002/47/ES o dogovorih o finančnem zavarovanju (FCD), OJ L 168, 
27.6.2002, str. 43-50 
30 Posojilodajalec v smislu zagotavljanja ekonomske funkcije, ne gre nujno za pogodbeno stranko 
posojilne pogodbe. 
31 Dutch Securitization Association, General overview of a typical Dutch true sale securitization (2015) 
str. 5., URL: 
https://www.dutchsecuritisation.nl/sites/default/files/documents/offering/General%20overview%20of%20a%20t
ypical%20%20Dutch%20true%20sale%20securitisation%20May%202015%2095046-3-12353%20v2%200.pdf 
(21.8.2017) 
32 Dutch Securitization Association, General overview of a typical Dutch true sale securitization (2015) 
str. 5-6, URL: 
https://www.dutchsecuritisation.nl/sites/default/files/documents/offering/General%20overview%20of%20a%20t
ypical%20%20Dutch%20true%20sale%20securitisation%20May%202015%2095046-3-12353%20v2%200.pdf 
(21.8.2017) 
33 Loyens and Loeff, Luxembourg securitization vehicles (2017), str. 5, URL: 
http://cdn.loyensloeff.com/media/7865/lll-sesuritisation-vehicles-brochure.pdf (21.8.2017) 
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manjše in čimbolj zgoščene34. Možne so tudi pogodbene zaveze investitorjev, da ne bodo sprožili 
stečajnega postopka (ang. »non-recourse« ali »non-petition clauses«), čeprav je uveljavitev in 
dopustnost takih klavzul lahko vprašljiva. Na Nizozemskem denimo lahko sodišče pogodbenim 
določilom navkljub uvede stečajni postopek, če ugotovi, da so za to izpolnjeni pogoji35. Na drugi 
strani luksemburški zakon, ki ureja listinjenje, izrecno določa, da bodo takšni tožbeni zahtevki 
zavrženi36. Pravne ureditve različnih držav se trudijo dosegati davčno nevtralnost FVC, kar pomeni, da 
listinjenje nima davčnih posledic. V Luksemburgu, ki slovi kot ugodno davčno okolje, so FVC 
zavezanci za davek od dohodkov pravnih oseb, vendar so obvezani k distribuciji dohodkov v obliki 
izplačil dividend ali obresti na dolžniške instrumente, kar občutno zmanjša davčno osnovo, saj se 
izplačila štejejo v davčno priznane odhodke37. K zmanjševanju davčne obveznosti tako pripomore 
sama zasnova FVC z že opisanim omejevanjem dejavnosti. FVC od distribucij tudi ni treba odtegniti 
davka ne glede na to ali so v obliki obresti ali dividend, saj se za davčne namene oboje štejejo za 
obresti, ki niso predmet davčnega odtegljaja. Zato je pri mednarodnih transakcijah mogoče, da pride 
do neplačila davka na ravni FVC kot tudi prejemnika distribucij zaradi neusklajenosti med 
jurisdikcijami (ang. »hybrid mismatch«). Dividende, ki jih prejme pravna oseba od tujih odvisnih 
družb, pod določenimi pogoji niso obdavčene v državi prejemnika38.  
4. Tveganja bančništva v senci 
V praksi se posli ne končajo nujno z enkratnim listinjenjem, pač je pogosto ustvarjena daljša 
veriga finančnega posredovanja. Investitorji so lahko tudi sami oblika FVC. Medtem ko logika 
transformacije ostaja enaka, se kritno premoženje spremeni. Terjatve iz posojilnih pogodb pri 
večkratnem listinjenju zamenjajo terjatve iz že izdanih vrednostnih papirjev. Oblike FVC, ki so bile 
                                                     
34 S. Žgavec, Listinjenje v slovenskem pravnem sistemu (2008), str. 15 
35 Dutch Securitization Association, General overview of a typical Dutch true sale securitization (2015) 
str. 6, URL: 
https://www.dutchsecuritisation.nl/sites/default/files/documents/offering/General%20overview%20of%20a%20t
ypical%20%20Dutch%20true%20sale%20securitisation%20May%202015%2095046-3-12353%20v2%200.pdf 
(21.8.2017) 
36 2. odstavek 64. člena Loi relative à la titrisation, Mémorial A 2004 No. 46, Mem. A 2008 No. 207, 
Mem. A 2010 No. 22, Mem. A 2012 No. 275, Mem. A No. 2013 No. 71, Mem. A 2015 No. 245, Mem. A 2016 
No. 94 
37 Loyens and Loeff, Luxembourg securitization vehicles (2017), str. 9-10, URL: 
http://cdn.loyensloeff.com/media/7865/lll-sesuritisation-vehicles-brochure.pdf (21.8.2017) 
38 Direktiva 2011/96/EU o skupnem sistemu obdavčitve matičnih družb in odvisnih družb iz različnih 
držav članic, OJ L 345, 29.12.2011, str. 8-16 
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zaradi finančne krize najbolj izpostavljene, so denimo ang. »collateralised debt obligation« (CDO), 
CDO na kvadrat (ang. CDO »squared«) in programi komercialnih vrednostnih papirjev s kritnim 
premoženjem (ang. »asset backed commercial paper conduit«, ABCP). Poleg tega se je okrog 
listinjenja zbral velik del finančne industrije, ki spada v bančništvo v senci. Cilj tega poglavja je 
predstaviti sistemska tveganja listinjenja kot tudi bančništva v senci – beg iz finančnih institucij in/ali 
nelikvidnost, povezanost z »reguliranim« delom finančnega sistema, čezmeren finančni vzvod, 
procikličnost in nepreglednost. 
4.1 Kreditni standardi in negativna selekcija 
Prvotni posojilodajalec in originator39 imata v kontekstu listinjenja tri sistemsko relevantne 
poslovne odločitve. (1) Prvotni posojilodajalce mora najprej določiti kriterije pod katerimi bo odobril 
posojila. (2) Originator se mora odločiti, katere terjatve bo prodal FVC ter katerih ne. Prevladujoča 
teorija o vzrokih finančne krize leta 2007 (ang. »originate-to-distribute model«) postavlja hipotezo, da 
ker prvotni posojilodajalci terjatve iz posojil prodajo naprej in tako ne nosijo kreditnega tveganja 
posojilojemalca, niso motivirani, da bi ohranjali obstoječo stopnjo internih kreditnih standardov in 
posledično kvaliteto terjatev iz posojil (principal-agent problemi)40. Padec kreditnih standardov je 
mogoče razumeti tudi kot problem moralnega hazarda. Ker prvotni posojilodajalec proda terjatve iz 
posojil, naj bi bil pripravljen pri njihovem odobravanju prevzemati večja tveganja kot sicer, saj 
kasneje ne nosi stroškov večjega tveganja41. Toda če se investitorji zavedajo, da imajo omejen dostop 
do informacij, je s potekom časa z njihovega stališča racionalno pričakovati spremembo vedenja 
posojilodajalca. Prav zaradi tega nasprotniki teorije ugovarjajo, da trditev temelji na predpostavki 
neracionalnosti investitorjev ali vsaj njihovega nepoznavanja strukture procesa listinjenja. Kot dokaz 
ugovora navajajo, da je bila pred krizo običajna praksa, da so originatorji ali sponzorji FVC zadržali 
tranše prve izgube in tako trgu signalizirali njihovo kvaliteto42. Toda zdi se, da podatki potrjujejo 
                                                     
39 Prvotni posojilodajalec je subjekt, ki odobri posojilo. Originator je subjekt, ki terjatve proda FVC. 
Dejavnosti lahko opravlja ena pravna oseba (za katero se tudi uporablja izraz originator), ni pa nujno. Kadar gre 
za ločeni pravni osebi, prvotni posojilodajalec terjatve proda originatorju, ta pa FVC. 
40 ECB, The incentive structure of the originate-to-distribute model (2008), URL: 
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/incentivestructureoriginatedistributemodel200812en.pdf?ed4e24fdaf55
9694a836c7f5f1128a5c (21.8.2017) 
41 B. J. Keys, T. Mukherjee, A. Seru, V. Vig, Did Securitization Lead to Lax Screening? Evidence from 
subprime loans, v: Quarterly Journal of Economics 125 (2010) 1, str. 307-362 
42 D. J. Lucas, R. L. McDonald, Bank Financing and Investment Decisions with Asymmetric 
Information about Loan Quality, v: The RAND Journal of Economics, 23 (1992) 1, str. 86-105 
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prevladujočo tezo. ECB od leta 2003 naprej vodi anketo o bančnih posojilih, iz katere je razviden 
padec standardov v evro območju za podjetniška posojila med tretjim kvartalom leta 2004 in drugim 
kvartalom leta 2007, medtem ko je padec na področju potrošniških stanovanjskih kreditov opazen med 
drugim kvartalom 2004 in prvim kvartalom 200743. Literatura navaja podobne rezultate v ZDA44.  
Tudi pri odločitvi, katere terjatve prodati, ima asimetrija informacij lahko pomembno vlogo45. 
Posojilodajalec ima navadno več informacij od investitorja o kvaliteti oziroma vrednosti terjatev iz 
posojil. Slednji zaradi negotovosti o kvaliteti ni pripravljen plačati več kot povprečne cene za tovrstne 
terjatve. Originatorju se ne splača več prodajati terjatve za katere ve, da je njihova vrednost višja od 
povprečne cene. Brez učinkovitega načina signaliziranja kvalitete pride do negativne selekcije, tj., da 
originator bolj kvalitetne terjatve zadrži zase, medtem ko manj kvalitetne proda FVC46. Empirične 
študije glede tega niso enoznačne. Za ZDA nekatere kažejo slabšo kvaliteto prodanih terjatev iz 
potrošniških in podjetniških hipotekarnih stanovanjskih posojil47 ter terjatev iz sindiciranih posojil48. 
Druge študije prikazujejo, da so originatorji zaradi morebitne izgube ugleda ravnali ravno obratno in 
da so kot že omenjeno pogosto držali tranše prve izgube49. Študije za območje EU niso številne. V 
primeru Italije se zdi, da listinjenje ne vodi v negativno selekcijo terjatev zaradi pomembnosti 
ugleda50. Po drugi strani ECB v primeru podjetniških posojil v EU ugotavlja, da originatorji niso 
prodajali terjatve slabše kvalitete, vendar pa se je kvaliteta posojilojemalcev do katerih terjatve so bile 
prodane s časom zmanjšala bolj kot pri ostalih. Avtorji kot pojasnilo navajajo padec motivacije 
prvotnih posojilodajalcev za upravljanje s kritnim premoženjem51.  
                                                     
43 P. Köhler-Ulbrich, H. S. Hempell, S. Scopel, The euro area bank survey, v: ECB Occasional paper 
series 179 (2016), str. 19 
44 M. Simkovic, Competition and Crisis in Mortgage Securitization, v: Indiana Law Journal 88 (2013) 
str. 213-271 
45 E. L. Glaeser, H D. Hallal, Thin Markets, Asymmetric Information, and Mortgage-Backed Securities, 
v: Journal of financial intermediation 6 (1997), str. 64-86 
46  C. Downing, D. Jaffee, N. Wallace, Is the Market for Mortgage-Backed Securities a Market for 
Lemons?, v: The Review of Financial Studies 22, (2009) 7, str. 2457-2494 
47 X. An, Y. Deng, S. A. Gabriel, Asymmetric information, adverse selection and the pricing of CMBS, 
v: Journal of financial economics 100 (2011), str. 304-325 
48 G. R. Duffee, Moral hazard and adverse selection in the originate to distribute model of bank credit, 
v: Journal of monetary economics 56 (2009), str. 744-747 
49 P. M. DeMarzo, The Pooling and Tranching of Securities: A Model of Informed Intermediation. 
Review of Financial Studies 18 (2005) 1, str. 1-35 
50 U. Albertazzi, G. Erramo, L. Gambacorta, C. Salleo, Securitization is not that evil after all, v: BIS 
Working papres 341 (2011), str. 32 
51 A. Kara, D. Maques-Ibanez, S. Ongena, Securitization and credit quality, v: ECB Working paper 
series, str. 23 
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4.2 Upravljanje terjatev  
(3) Prvotni posojilodajalec mora sprejeti odločitev, če in kako bo opravljal storitve povezane z 
upravljanjem kritnega premoženja. Možno je, da jih prepusti specializiranim skrbnikom, vendar se v 
praksi večina za to ne odloči. Storitve obsegajo skrb za nemoteno odplačevanje obresti in glavnice s 
strani posojilojemalcev, upravljanje problematičnih terjatev, likvidacijo kritnega premoženja ter 
administrativno podporo upravitelju FVC, za kar običajno prejmejo fiksno provizijo52. Če je skrbnik 
plačan ne glede na uspeh in hkrati ne drži izdanih vrednostnih papirjev obstaja povečana možnost za 
nastanek principal-agent problemov53. Skrbnik v takšni situaciji ni nujno zainteresiran za sprejetje 
najbolj primernih ukrepov z vidika imetnikov vrednostnih papirjev, ker zanj lahko predstavljajo višji 
strošek. Neučinkovite odločitve lahko zmanjšajo vrednost kritnega premoženja54. 
4.3 Beg iz ABCP programov 
Ne glede na to, kolikokrat je prišlo do listinjenja, je mogoče zaznati skupne poslovne 
odločitve. (1) Ustanovitelj ali upravitelj FVC določi pogoje, ki jih mora izpolnjevati terjatev, da jih 
FVC sme odkupiti in (2) določi se zasnova izdanih vrednostnih papirjev. FVC in finančni posredniki 
nasploh iščejo dobiček v finančni transformaciji. Gre bodisi za spremembo v velikosti, zapadlosti ali 
likvidnosti, spremembe v kreditni kvaliteti ali spremembe tveganj med sredstvi na eni ter obveznostmi 
na drugi strani. Spreminjanje tveganja tako pomeni, da so sredstva finančnih posrednikov bolj tvegana 
od njihovih obveznosti. Načinov upravljanja s tveganji je več. Nekateri izmed njih so že bili omenjeni, 
npr. interni kreditni standardi ter upravljanje s kritnim premoženjem, drugi so denimo razpršenost ter 
zbiranje terjatev kritnega premoženja v pakete (ang. »pooling«). Slednje vpliva na tveganost 
vrednostnih papirjev, saj kritno premoženje njihovih obveznosti predstavlja delež na celoten paket 
terjatev. V listinjenju se uporabljajo tudi druge tehnike izboljšanja kreditne kvalitete vrednostnih 
papirjev (ang. »credit enhancement«). Presežni razmik je razlika med prejetimi obrestmi paketa 
terjatev in plačanimi obrestmi imetnikom vrednostnih papirjev. Presežno zavarovanje je razlika med 
vrednostjo kritnega premoženja in glavnico vrednostnih papirjev. Subordinacija je razdelitev 
                                                     
52 S. Žgavec, Listinjenje v slovenskem pravnem sistemu (2008), str. 12 
53 Y. H. Gan, C. Mayer, Agency conflicts, assets substitution and securitization, v: NBER Working 
paper series 12359 (2006), str. 25 
54 ECB, The incentive structure of the originate-to-distribute model (2008), URL: 
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/incentivestructureoriginatedistributemodel200812en.pdf?ed4e24fdaf55
9694a836c7f5f1128a5c (21.8.2017), str. 19 
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kreditnega tveganja glede na tranšo vrednostnih papirjev, ki določa vrstni red poplačila investitorjev. 
Pogosto je tudi sklepanje zavarovalnih pogodb, izdajanje garancij od tretjih oseb oziroma ekonomsko 
enakovrednih dogovorov55.  
Na drugi strani finančno posredovanje ustvarja nova sistemska tveganja. V preteklosti je 
neusklajenost med zapadlostjo oziroma likvidnostjo terjatev iz sredstev posrednika in njegovimi 
obveznostmi povzročila nelikvidnost bank, kadar so se deponenti množično odločali za dvigovanje 
depozitov zaradi sumov insolventnosti (ang. »bank run«). Ker banke niso imele dostopa do likvidnosti, 
kot ga danes zagotavljajo centralne banke, so se nad njimi začeli postopki zaradi insolventnosti. Ker si 
banke med seboj izdajajo posojila, lahko stečaj ene povzroči stečaj mnogih56. Poleg omenjenega 
dostopa do likvidnosti so se razvile druge tehnike preprečevanja množičnih dvigov depozitov, in sicer 
kapitalske zahteve, jamstvene sheme za bančne vloge ter prepoznan velik pomen transparentnosti57. 
Situacija je analogna s FVC, kjer depozite predstavljajo kratkoročni vrednostni papirji. ABCP 
programi izdajajo komercialne zapise z zapadlostjo med 90 in 180 dnevi. Če investitorji po zapadlosti 
ne ponovijo nakupa, je situacija podobna množičnemu dvigu depozitov, saj ABCP program izgubi vir 
financiranja za dolgoročno kritno premoženje (ang. »run on ABCP«). Ker v finančni krizi leta 2007 
investitorji tega niso storili zaradi negotovosti glede količine in lokacije terjatev iz tveganih 
hipotekarnih stanovanjskih posojil (ang. »subprime mortgages«) v kritnem premoženju, so likvidnost 
ABCP programom zagotovile banke, ki so bodisi implicitno s svojim ugledom bodisi izrecno 
garantirale redna izplačila vrednostnih papirjev58.   
4.4 Investitor in asimetrija informacij 
Tudi na strani investitorjev je mogoče prepoznati nekaj odločitev, ki so skupne vsem. 
Predpisati je potrebno na podlagi katerih informacij bodo sprejeli naložbeno odločitev. Kot je že bilo 
nakazano na primeru ABCP programov, pomembno vlogo igrajo informacije o kritnem premoženju, ki 
so na voljo investitorjem, saj je tako mogoče odpraviti negotovost o njegovi kvaliteti. Obseg 
                                                     
55 F. J. Fabozzi, Securitization:  The Tool of Financial Transformation, v: Yale ICF Working Paper 07 
(2007), str. 1-14 
56 C. W. Calomiris, G. B. Gorton, The Origins of Banking Panics: Models, Facts, and Bank Regulation, 
v: Financial Markets and Financial Crises (1991), str. 109-174 
57 D. W. Diamond, P. H. Dybvig, Bank runs, deposit insurance and liquidity, v: Federal reserve bank od 
Minneapolis Quarterly review (2000), str. 14-23 
58 G. B. Gorton, The panic of 2007, v: NBER Working paper series 14358 (2008), str. 57 
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informacij je bil pred krizo kljub prospektu ob izdaji vrednostnih papirjev omejen. FVC ali njihovi 
upravitelji običajno niso posredovali informacij o kritnem premoženju predhodnih listinjenj, pa tudi 
sicer bi skrbni pregled vseh prvotnih terjatev marsikateremu investitorju zaradi strukture vrednostnih 
papirjev in velikega števila terjatev iz kritnega premoženja predstavljal nesorazmeren strošek. 
Dejansko se je med finančno krizo za nepremostljivo oviro izkazalo že ugotavljanje izpostavljenosti 
terjatvam iz tveganih hipotekarnih stanovanjskih posojil. Zdi se, da se so investitorji pri naložbenem 
odločanju po eni strani naslanjali na ugled oziroma poslovni odnos s FVC, njenim sponzorjem ter 
bonitetne ocene na drugi strani59.  
Bonitetne agencije so v začetku leta 2007 zaradi novih informacij o naraščajočem številu 
kršitev obveznosti posojilojemalcev tveganih hipotekarnih stanovanjskih posojil znižale ocene temu 
tveganju izpostavljenim vrednostim papirjem. Hkrati s tem so omenjeni vrednostni papirji začeli 
izgubljati tržno vrednost. Investitorji v listinjenju, med njimi najbolj opazno skladi denarnega trga, so 
zaradi izgub postali izpostavljeni tveganju množičnim zahtevam za izplačilo odkupne vrednosti 
deležev njihovih investitorjev (ang. »run on funds«). Slednji namreč zaradi pomanjkanja informacij 
niso mogli razločiti med problematičnimi in neproblematičnimi skladi. Skladi so začeli prodajati 
vrednostne papirje zaradi ohranjanja ali zmanjševanja stopnje finančnega vzvoda in ker niso imeli 
dovolj likvidnosti za izplačilo vseh zahtev. Zaradi tega je cena vrednostnih papirjev dodatno padla in 
potrebno jih je bilo prodati še več (ang. »loss spiral«)60. Izgube so naraščale. Sponzorji, ki so 
večinoma s skladi povezane banke, so bili zaradi ugleda ali tveganja pred uvedbo postopkov zaradi 
insolventnosti primorani v odkup tveganih vrednostnih papirjev, izdajanje garancij in posojil61. Proti 
koncu leta 2007 sta nemška in luksemburška centralna banka zagotovili likvidnost v zameno za 
zavarovanje62.  
                                                     
59 G. B. Gorton, The panic of 2007, v: NBER Working paper series 14358 (2008), str. 61 
60 M. K. Brunnemeier, Deciphering the Liquidity and Credit Crunch 2007–2008, v: Journal of economic 
perspectives 23 (2009) 1, str. 77-100 
61 P. E. McCabe, The cross section of money market fund risk and financial crises, v: Staﬀ working 
papers in the Finance and Economics Discussion Series 51 (2010), str. 33 
62 E. Bengtsson, Shadow banking and financial stability, European money market funds and the gloval 
financial crises, v: Journal of international money and finance 32 (2013), str. 579-594 
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4.5 Bonitetne agencije 
Naloga bonitetnih agencij je pripraviti oceno kreditnega tveganja in izplačil vrednostnih 
papirjev ob izdaji ter nadzor do njihove zapadlosti. Pred finančno krizo je bilo zanašanje na bonitetne 
ocene namesto na izračune internih modelov pogosto. Ponekod so subjekte k temu spodbujali 
zakonodajni predpisi, denimo z implementacijo baselskega sporazuma I pri izračunavanju zneska 
tveganju prilagojene aktive. Nekateri investitorji smejo vložiti sredstva samo v vrednostne papirje 
določene kvalitete. V ZDA so npr. skladi denarnega trga pred krizo smeli vlagati samo v vrednostne 
papirje z bonitetno oceno AAA. V literaturi se omenja, da naj bi pred finančno krizo leta 2007 prišlo 
do inflacije bonitetnih ocen. Razlog se pripisuje spremembi poslovnega modela agencij. Sprva so 
njihove storitve plačevali investitorji, medtem ko jih zadnjih 40 let plačuje izdajatelj vrednostnih 
papirjev (ang. »issuer pays«), kar lahko vodi v konflikt interesov. Nekateri avtorji agencije obtožujejo 
koruptivnih dejanj, saj naj bi bile pripravljene zvišati oceno v zameno za višje plačilo ali da izdajatelj 
ne bi odšel k konkurenčni agenciji (ang. »rating shopping«)63. Drugi avtorji pojasnjujejo, da ker so 
ocene agencije približki, bodo med konkurenčnimi agencijami vedno razlike. Če izdajatelj lahko izbira 
med različnimi bonitetnimi ocenami, bo sistematično izbiral boljše. Razlog za inflacijo ocen šele v 
letih pred krizo naj bi bilo naraščanje kompleksnosti strukturiranih finančnih produktov in s tem 
povezana večja odstopanja v ocenah med konkurenčnimi agencijami64.   
4.6 Posli financiranja z vrednostnimi papirji 
Investitorji vrednostne papirje uporabljajo na različne načine. Z njimi lahko trgujejo ali jih 
uporabljajo za zavarovanje terjatev. Posli financiranja z vrednostnimi papirji so transakcije, ki 
temeljijo na izmenjavi denarja ali vrednostnih papirjev za druge vrednostne papirje. Ekonomsko 
funkcijo zavarovanja terjatve za kreditno tveganje nasprotne stranke je mogoče prepoznati v vseh 
njihovih oblikah  – repo poslih, poslih prodaje in ponovnega nakupa, poslih kreditiranja za povečanje 
trgovalnega portfelja65 ter pri posojanju vrednostnih papirjev. Ker se tržna cena vrednostnih papirjev 
                                                     
63 L. J. White, The credit rating agencies and the subprimer debacle, v: Critical review 21 (2009) 2/3, 
str. 389-399 
64 V. Skreta, L. Veldkamp,  Ratings shopping and asset complexity: a theory of ratings inflation, v: 
NBER Working paper series 14761 (2009), str. 2 
65 Posli kreditiranja za povečanje trgovalnega portfelja so pogodbe, s katerimi posojilodajalec odobri 
posojilo posojilojemalcu z namenom naložbe v vrednostne papirje, ki so hkrati zavarovanje posojilne terjatve. 
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spreminja, prejemniki zavarovanja zahtevajo mehanizme obvladovanja tržnega tveganja. Zaradi tega 
so stranke v teh poslih izpostavljene tveganju pozivov h kritju (ang. »margin call«) ter povečanju 
odbitka pri vrednotenju, tj. da se vrednost zavarovanja terjatve obravnava z odbitkom glede na 
njegovo tržno vrednost (ang. »haircut«). Gre za razmerje med razliko med tržno in diskontirano ceno 
zavarovanja terjatve in tržno ceno zavarovanja terjatve. Na tak način se doseže učinek presežnega 
zavarovanja. Poleg tega je velikost zavarovanja terjatve odvisna od volatilnosti sredstva, bonitetne 
ocene nasprotne stranke ter pobota terjatev66. Zaradi padca tržne cene zavarovanja terjatve lahko pride 
do kritne spirale (ang. »margin spiral«), saj mu običajno sledi zmanjšanje stopnje finančnega vzvoda 
oziroma prodaja sredstev za zadostitev poziva h kritju. Navadno se hkrati poveča odbitek. Zaradi 
prodaje lahko pride do ponovnega padca cene vrednostnih papirjev in ponovnih pozivov h kritju67. Iz 
tega razloga se v literaturi preučuje pomen zavarovanja terjatev in odbitkov z vidika poudarjanja 
procikličnosti oziroma ekstremov pozitivnega in negativnega finančnega cikla. V tem kontekstu je 
najbolj preučevan beg iz repo trga. Finančni vzvod lahko prispeva k procikličnosti sistema. 
Komercialne banke v ZDA so pred krizo njegovo stopnjo ohranjale glede na spremembe vrednosti 
sredstev v bilanci stanja, medtem ko so glavne investicijske banke njegovo stopnjo v času rasti 
vrednosti sredstev povečevale, v negativnem finančnem ciklu pa zmanjševale68. Finančni vzvod je 
lahko tvegan, saj se s povečanjem njegove stopnje zmanjšuje potrebna sprememba v vrednosti 
sredstev za nastanek insolventnosti.  
4.6.1 Beg iz repo trga 
Repo trg je denarni trg, na katerem se sklepajo posli začasne prodaje/nakupa (repo posli). S 
sklenitvijo repo posla stranka pridobi kratkoročno posojilo v zameno za prenos lastninske pravice na 
vrednostnih papirjih ob zavezi, da jih bo v določenem obdobju in po določeni ceni odkupila nazaj. 
Razlika s posli prodaje in ponovnega nakupa predstavlja predvsem upravičenje do pridobivanja plodov 
na stvari. Pri poslih prodaje in ponovnega nakupa je prejemnik zavarovanja upravičen do kupona, 
                                                                                                                                                                      
Bistveno je tako tržno tveganje vrednostnih papirjev. V primeru padca njihove tržne cene se od posojilojemalca 
lahko zahteva zagotovitev dodatnega denarnega ali drugačnega stvarnega zavarovanja. 
66 ESMA, Report on securities financing transactions and leverage in the EU, ESMA/2016/1415, str. 
11-24 
67 M. K. Brunnemeier, Deciphering the Liquidity and Credit Crunch 2007–2008, v: Journal of economic 
perspectives 23 (2009) 1, str. 77-100 
68 T. Adrian, H. S. Shin, Liquidity and leverage, v: Journal of financial intermediation 19 (2010), str. 
418-437 
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dividende in drugih prejemkov, kar vpliva na določanje odkupne cene zavarovanja. Poleg tega zanje ni 
predpisana pravna oblika, kar otežuje uveljavitev poziva h kritju69. Repo trg se deli na bilateralni in 
tripartitni. Pri slednjem pozive h kritju v okviru kliringa izvršuje posrednik – centralna nasprotna 
stranka, ki posreduje med nasprotnimi strankami tako, da postane kupec za vsakega prodajalca in 
prodajalec za vsakega kupca. Trg predstavlja pomemben vir financiranja za originatorje listinjenja. 
Literatura v naraščanju odbitka vidi situacijo analogno že omenjenim begom (ang. »run on repo«), in 
sicer tako, da zavarovanje terjatve razume kot bančni depozit. Povečanje odbitka tako predstavlja 
sorazmeren dvig depozitov70. 100 odstotni odbitek predstavlja prenehanje sklepanja poslov, saj to 
pomeni, da je diskontirana cena zavarovanja terjatve 0. V času pred finančno krizo leta 2007 se je 
odbitek gibal okrog 1 odstotka. Zaradi pomanjkanja informacij o velikosti in lokaciji tveganja, ki je 
izhajalo iz tveganih hipotekarnih stanovanjskih posojil, njihovega večkratnega listinjenja in 
ustvarjanja sintetičnih izpostavljenosti, je na trgu nastala negotovost glede bodoče likvidnosti 
vrednostnih papirjev. Njihova cena je padla in subjekti, ki so se zanašali na repo trg kot vir 
financiranja, so zaradi pozivov h kritju utrpeli izgube. Začeli sta se zgoraj opisani spirali. Hkrati je 
negotovost glede tveganja nasprotne stranke povzročila zmanjšanje novih aktivnosti na repo trgu. Za 
posojilojemalce na tem trgu, najbolj pogosto investicijske in komercialne banke, borznoposredniške 
družbe in hedge sklade, je zadolževanje postalo dražje71. Na vrhuncu krize je odbitek na bilateralnem 
repo trgu znašal 45 odstotkov.  
4.6.2 Ponovna uporaba zavarovanja terjatev 
Vrednostne papirje je za zavarovanje terjatev mogoče uporabiti večkrat. Ponovna uporaba 
(ang. »re-use of collateral« ali »rehypothecation«)72 pomeni uporabo finančnih instrumentov, prejetih 
na podlagi dogovora o finančnem zavarovanju, s strani stranke prejemnice v lastnem imenu in za 
                                                     
69 ICMA Frequently Asked Questions on Repo, URL: https://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-
and-Market-Practice/repo-and-collateral-markets/frequently-asked-questions-on-repo/ (21..8.2017) 
70 G. B. Gorton, A. Metrick, Securitized banking the run on repo, v: NBER Working Paper Series, 
15223 (2009), str. 1-5, 23 
71 ICMA Frequently Asked Questions on Repo, URL: https://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-
and-Market-Practice/repo-and-collateral-markets/frequently-asked-questions-on-repo/ (21..8.2017) 
72 Izraz »rehypothecation« se v skladu s terminologijo FSB uporablja za primere ponovne uporabe 
finančnih instrumentov strank finančnega posrednika za njegov račun, medtem ko ima »re-use« bolj splošen 
pomen. 
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lasten račun ali za račun druge nasprotne stranke73. Ponovna uporaba omogoča finančnemu posredniku 
sklepanje poslov z manjšo količino lastnih vrednostnih papirjev zaradi česar se zmanjšajo stroški 
bilančnega kapitala. Poleg tega možnost ponovne uporabe pomeni znižanje stroškov financiranja 
obveznosti, saj so drugi viri praviloma dražji. V zvezi s ponovno uporabo zavarovanja terjatev so 
povezana tudi tveganja. Ponovna uporaba prispeva k povečanju finančnega vzvoda v finančnem 
sistemu, saj je z določeno količino vrednostnih papirjev mogoče skleniti več poslov financiranja z 
vrednostnimi papirji. Zaradi sposobnosti ustvarjanja večje skupne izpostavljenosti sistema na določeno 
količino ponovna uporaba poudarja tveganja povezana s padcem tržne cene zavarovanja terjatve preko 
številčnejših pozivov h kritju. Spodbuja povezanost sistema oziroma možnost razširitve izgub na 
upnike v primeru, če člen v verigi ponovne uporabe ne bi bil sposoben zagotoviti zavarovanja terjatev 
upravičencu. Poleg tega dodaja k procikličnosti ter likvidnosti finančnega sistema, saj se zaradi zahtev 
po vračilu zavarovanja in/ali nepripravljenosti dati soglasje za ponovno uporabo v stresnih časih 
zmanjša količina zavarovanja terjatev, ki je na voljo. Posledično se zmanjša količina financiranja v 
sistemu74. Posebna tveganja z zvezi z likvidnostjo se lahko pojavijo pri posojanju vrednostnih 
papirjev. 
Pri posojanju vrednostnih papirjev stranki skleneta posojilno pogodbo, pri čemer 
posojilojemalec v zameno za posojene vrednostne papirje plača provizijo in zagotovi zavarovanje 
terjatve z drugimi vrednostnimi papirji ali bolj pogosto z denarjem. Pogodba določa tudi ali sme 
posojilodajalec prejeto zavarovanje terjatve ponovno investirati ter kdaj sme nasprotna stranka 
zahtevati vrnitev danega. V praksi pred finančno krizo je bilo običajno, da so posojilodajalci prejeto 
denarno zavarovanje terjatve ponovno investirali in si tako zagotovili dodaten vir financiranja. Prav 
tako je bilo pogosto, da ni bilo omejitev glede zahtev po njegovem vračilu75. Bistveno tveganje, ki iz 
tega izhaja, je povezano z likvidnostno neusklajenostjo. V primeru, da posojilodajalec investira v 
dolgoročna ali nelikvidna sredstva, bi jih ob posojilojemalčevi nenadni zahtevi po vračilu morda moral 
                                                     
73 12. odstavek 3. člena uredbe 2015/2365/EU (SFTR) o preglednosti poslov financiranja z 
vrednostnimi papirji in ponovne uporabe, OJ L 337, 23.12.2015, str. 1-34 
74 FSB, Transforming Shadow Banking into Resilient Market-based Finance, Re-hypothecation and 
collateral re-use: Potential financial stability issues, market evolution and regulatory approaches (2017), str. 6-9, 
URL: http://www.fsb.org/2017/01/re-hypothecation-and-collateral-re-use-potential-financial-stability-issues-
market-evolution-and-regulatory-approaches/ (21.8.2017) 
75 N. Foley-Fisher, B. Narajabad, S. Verani, Securities Lending as Wholesale Funding: Evidence from 
the U.S. Life Insurance Industry, v: Staﬀ working papers in the Finance and Economics Discussion Series 50 
(2016), str. 6-8 
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prodati po nižji ceni. Če je izguba dovolj velika, da povzroči insolventnost, se izgube razširijo na 
upnike76.  
4.7 Zamenjava kreditnega tveganja 
Investitorji se lahko zavarujejo proti kreditnemu tveganju, ki izhaja iz imetništva vrednostnih 
papirjev. V letih pred finančno krizo se je v ta namen najpogosteje uporabljal izvedeni finančni 
instrument, s katerim se trguje izven organiziranega trga (ang. »Over-The-Counter, OTC derivative77«) 
– zamenjava kreditnega tveganja (ang. »credit default swap«, CDS). Zamenjava ima med drugim 
enako funkcijo kot zavarovalna pogodba, saj prenaša kreditno tveganje od zavarovanca na 
zavarovatelja do vrednosti zavarovalne vsote v zameno za zavarovalno premijo. Ob nastopu 
dogovorjenega zavarovalnega primera, npr. stečaj referenčnega izdajatelja vrednostnih papirjev, 
njegovega sponzorja ali neplačilo zapadlih terjatev iz referenčnih vrednostnih papirjev, zavarovatelj 
zavarovancu povrne izgubo. Optimalno se jo izračuna kot razliko med nominalno vrednostjo 
referenčnih vrednostnih papirjev in zneskom poplačila dolga (zavarovančeve izgube). Ker je njegovo 
ugotavljanje lahko težavno, sta se v praksi pred finančno krizo 2007 uporabljala načina poravnave, 
kjer zavarovanec zavarovatelju bodisi proda referenčne vrednostne papirje po nominalni vrednosti 
(ang. »physical settlement«) ali dobi razliko med nominalno in tržno vrednostjo referenčnih 
vrednostnih papirjev ob sklenitvi zamenjave (ang. »cash settlement«). Za sklenitev zamenjave 
imetništvo referenčnih vrednostnih papirjev ni potrebno, kar omogoča cenejše trgovanje z 
zamenjavami in zavzemanje kratkih pozicij oziroma zadostitev povpraševanja po izpostavljenosti 
tveganju vrednostnih papirjev z listinjenjem zamenjav (ang. »Synthetic CDO«). Ustvarjena so bila tudi 
nova tveganja pri poravnavi. Pogosto se namreč zgodi, da je na trgu manj vrednostnih papirjev kot je 
sklenjenih zamenjav. Če je bila dogovorjena fizična poravnava, nastop zavarovalnega primera sproži 
povečanje povpraševanja in posledično višjo ceno referenčnih vrednostnih papirjev, s čimer 
zavarovanci utrpijo nekrito izgubo78.  
                                                     
76 T. Adrian, B. Begalle, A. Copeland, A. Martin, Repo and Securities Lending, v: Systemic Risk and 
Macro Modeling (2014), str. 131-148 
77 T. E. Lynch, Derivatives: A Twenty-First Century Understanding, v: Loyola University Chicago Law 
Journal 43 (2011), str. 1-51 
78 C. Weistroffer, Credit default swaps: Heading towards a more stable system, v: Deutsche Bank 
Research (2009), str. 1-26 
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Zavarovanci so izpostavljeni tudi tveganju nasprotne stranke, tj. da zavarovatelj ne bo izpolnil 
pogodbenih obveznosti. Zaradi tega se v kliringu izvedenih finančnih instrumentov zahteva 
zagotovitev zavarovanja terjatve. Dostopni podatki za obdobje pred krizo kažejo, da je bilo 
zavarovanje terjatev zahtevano v 63 odstotkih transakcij79. V literaturi se opaža, da zaradi 
izpostavljenosti nenadnim zavarovančevim izgubam do višine zavarovalne vsote lahko pride do 
izčrpanja likvidnostnih rezerv zavarovatelja ter kritne spirale. V primeru, da zgolj zavarovatelj postane 
insolventen, zavarovanec lahko poišče drugega. Če hkrati nastopi zavarovalni primer, lahko utrpi 
nekrito izgubo, v kolikor se ne more v celoti poplačati iz zavarovanja terjatve80. Napisano je povezano 
z visoko koncentracijo tveganj v maloštevilnem krogu bank, hedge skladov in zavarovalnic ter 
medsebojno povezanostjo finančnih institucij81. Ker so referenčni subjekti zamenjav pogosto 
zavarovatelji v drugih, stečaj enega v krogu pomeni izpostavljenost tako kreditnemu tveganju kot tudi 
tveganju nasprotne stranke ostalim. Povezanost omejenega kroga zavarovateljev (kot najbolj pogostih 
končnih nosilcev tveganj), ki so na vrhuncu leta 2007 sklenili zamenjave s skupno vrednostjo 
zavarovalnih vsot v višini 58 trilijonov ameriških dolarjev (približno 50,77 trilijona evrov), se 
povezuje z moralnim hazardom. Smatra se, da so prevzemali več tveganj, ker so zaradi svoje velikosti 
in povezanosti pričakovali pomoč države v primeru sistemsko pomembnega dogodka82. Sklenitev 
zamenjav kreditnega tveganja naj bi privedla do moralnega hazarda tudi na druge načine. Če npr. 
originator ali upravitelj FVC zadrži tranše prve izgube, naj bi bil zaradi prenosa tveganja na 
zavarovatelja manj motiviran za ohranjanje kreditnih standardov oziroma upravljanje s terjatvami. 
Podobno naj bi bili investitorji manj motivirani za skrbni pregled terjatev iz kritnega premoženja, kar 
naj bi vodilo v podcenjevanje tveganja oziroma sklepanje bolj tveganih poslov kot sicer83. 
                                                     
79 R. M. Stulz, Credit default swaps and the credit crisis, v: Journal of economic perspectives 24 (2010) 
1, str. 73-92 
80 C. Weistroffer, Credit default swaps: Heading towards a more stable system, v: Deutsche Bank 
Research (2009), str. 1-26 
81 M. R. Darby, Over the counter derivatives and systemic risk to the gloval financial system, v NBER 
Working paper series, 4801 (1994), str. 12 
82 Ang. »too big to fail« ali »too interconnected to fail« 
83 R. M. Stulz, Credit default swaps and the credit crisis, v: Journal of economic perspectives 24 (2010) 
1, str. 73-92 
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5. Teoretični regulatorni pristopi 
5.1 Mikro- in makro-bonitetna politika 
Razlika med mikro- in makro-bonitetno politiko izhaja iz ciljev, ki jih zasledujeta, in 
razumevanja narave tveganja. Po mikro-bonitetnem pristopu je tveganje razumljeno kot eksogen 
pojav. To pomeni, da se predpostavlja, da dogodki, ki povzročijo finančno krizo, nastanejo izven 
finančnega sistema. Mikro-bonitetna pravila zato stremijo k povečanju varnosti posamičnih finančnih 
institucij. Osredotočena so na nadzor tveganj znotraj institucij z namenom zmanjševanja možnosti za 
nastanek insolventnosti. Končni cilj regulacije je zaščita potrošnika (investitorja ali deponenta). Po 
drugi strani makro-bonitetna politika tveganje razume kot endogen pojav. Regulacija je usmerjena k 
preprečevanju povezanosti finančnih institucij in trgov, skupni izpostavljenosti dejavnikom tveganja 
ter procikličnosti z namenom povečanja sistemske stabilnosti. Končni cilj regulacije predstavlja 
zmanjšanje stroškov za bruto domači proizvod tako, da posamične finančne institucije zavezuje k 
temu, da nosijo stroške njihovih ravnanj, vključno z negativnimi eksternalijami84. Med mikro- in 
makro-bonitetno politiko lahko prihaja do nasprotij. V literaturi se izpostavlja zlasti primer množičnih 
prodaj sredstva, ki so z vidika posamične finančne institucije lahko primerna strategija, medtem ko na 
ravni sistema povzročijo strmoglavljenje cene in vodijo v kreditni krč85. 
5.2 Maksimizacija finančne stabilnosti in ekonomske učinkovitosti 
Podobna delitev razločuje med regulacijo, ki maksimizira stabilnost finančnega sistema in 
tisto, ki maksimizira ekonomsko učinkovitost. Slednjo je mogoče doseči z odpravljanjem napak trga. 
V primeru bančništva v senci so se pokazale štiri, in sicer nepopolnost informacij, omejena 
racionalnost, principal-agent problemi ter neusklajeni motivi. Poglavitna ideja, kako izboljšati 
asimetričnost informacij, je zahteva po dodatnem razkritju. Literatura poleg tega zaradi kompleksnosti 
predlaga poenostavitev oziroma standardizacijo transakcij. Z namenom signaliziranja kvalitete 
produktov se v procesu listinjenja predlaga, da originator obvezno zadrži določeno količino in 
kvaliteto izdanih vrednostnih papirjev. Regulacija, ki maksimizira stabilnost finančnega sistema naj bo 
                                                     
84 C. Borio, Towards a macroprudential framework for financial supervision and regulation?, v: BIS 
Working papers 128 (2003), str. 2 
85 O. Jeanne, A. Korinek, Macroprudential policy beyond banking regulation, v: Banque de France: 
Financial Stability Review 18 (2014), str. 163-173 
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usmerjena v omejevanje dejavnikov rasti bančništva v senci. Ker inovacij ni smiselno omejevati, se 
naj glavni poudarek nameni regulatorni arbitraži. Nekateri avtorji predlagajo preoblikovanje skladov 
denarnega trga in družb ustanovljenih za namen listinjenja v posebni vrsti namenskih bank. Zanju bi 
veljale primerne kapitalske zahteve, omejitve dejavnosti in bonitetni nadzor, omogočen bi jima bil tudi 
dostop do javnega zavarovanja depozitom podobnih obveznosti in likvidnosti od posojilodajalca v 
skrajni sili. Možni so tudi indirektni pristopi k regulaciji bančništva v senci – tj. preko povezav z 
bankami, saj bančništvo v senci potrebuje varovalo86. Poleg tega naj regulacija zavoljo večje 
stabilnosti omejuje prenos tveganj in njegovih posledic87. V zvezi s tem gre razumeti predloge po 
omejevanju likvidnosti depozitom podobnim obveznostim, njihovo rabo oziroma omejevanje 
spremembe zapadlosti in likvidnosti ter vzpostavitev posebnih pravil za reševanje sistemsko 
pomembnih subjektov88. 
5.3 Ex ante omejitve, ex post podpora in javno zavarovanje 
Kot je bilo prej predstavljeno, sprememba zapadlosti in likvidnosti predstavlja tveganje za 
finančni sistem. Literatura zato izpostavlja prednosti in slabosti možnih teoretičnih pristopov za 
zmanjšanje verjetnosti nastanka negativnih eksternalij. Gre za primerjavo med ex ante omejitvami 
finančne transformacije, ex post podporo in javnim zavarovanjem za kratkoročne obveznosti finančnih 
institucij. Ex ante omejitve sestavljajo kapitalske zahteve, omejitve dejavnosti in bonitetni nadzor. 
Omejitve pomenijo zmanjšanje ekonomskega presežka. Kljub temu lahko z ustreznim zmanjšanjem 
stroškov negativnih eksternalij (begov) povečajo skupno ekonomsko učinkovitost. Glavno težavo 
pristopa avtor vidi v operacionalizaciji, saj zahteva oceno verjetnosti nastanka bodočih eksternalij, ki 
jih povzročijo vse finančne institucije, ki se poslužujejo spremembe zapadlosti in likvidnosti v 
različnih scenarijih ter oceno velikosti ekonomske škode  v finančnem sistemu89.  
                                                     
86 A. M. Paces, H. Nabilou, The Law and Economics of Shadow Banking, v: ECGI Law Working Paper 
339 (2017), str. 23 
87 S. L. Schwarcz, Regulating Shadow Banking, v: Review of banking and financial law 31 (2012), str. 
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88 CNMV Advisory Committee Response to the FSB Conslutative Documents: A policy framework for 
strengthening oversight and reglation of shadow banking entities and a policy framework for adressing shadow 
banking risks in securities lending and repos, str. 5-6, URL: 
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303.2322 (21.8.2017) 
89 M. Ricks, Shadow Banking and Financial Regulation, v: Columbia Law and Economics Working 
Paper 370 (2010), str. 1-58 
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Ex post podporo oziroma javno varovalo zagotavlja posojilodajalec v skrajni sili oziroma 
centralna banka tako, da določenim nelikvidnim finančnim institucijam s podelitvijo posojila pod 
določenimi pogoji pomaga pri izpolnjevanju pogodbenih obveznosti. Ker se na tak način zmanjša 
možnost nastanka insolventnosti, se zmanjša tudi verjetnost begov. Podpora ne spreminja 
ekonomskega presežka, vendar podeljuje subvencijo finančnim institucijam s strani posojilodajalca v 
skrajni sili, kar zmanjša skupno ekonomsko učinkovitost zaradi neustrezne alokacije sredstev. 
Subvencija nastane, ker se lahko finančna institucija zadolžuje na denarnem trgu po nižji obrestni meri 
zaradi de facto garancije države. Finančna institucija zato razširi poslovanje na posle, ki brez javnega 
varovala ne bi bili dobičkonosni. Ker se količina poslov poveča, se poveča tudi verjetnost, da bo 
finančna institucija deležna podpore in obrestna mera na njena prejeta posojila dodatno pade. Zato 
javno varovalo finančne institucije motivira k rasti. Dodaten problem predstavlja moralni hazard. Ker 
je ex post podporo mogoče razumeti kot likvidnostno prodajno opcijo, so finančne institucije 
motivirane za maksimizacijo njene vrednosti, ki pa je odvisna od volatilnosti sredstev. Finančne 
institucije, ki ne ponotranjijo vseh stroškov, od posojilodajalca v skrajni sili ekstrahirajo vrednost 
opcije s povečanjem tveganja – volatilnosti sredstva. Moralni hazard je mogoče odpraviti z ex ante 
omejitvami kot je uveljavljena praksa pri sklepanju zasebnih zavarovalnih pogodb. Podobno kot pri ex 
ante omejitvah lahko nastanejo težave pri operacionalizaciji90.  
Drugače kot ex post podpora, ki verjetnost bega zgolj zmanjša, obvezno javno zavarovanje 
kratkoročnih obveznosti finančnih institucij, ki se poslužujejo spremembe zapadlosti, tveganje 
popolnoma odpravi. Finančnim institucijam, ki ne bi izpolnjevale določenih pogojev za zavarovanje, 
ne bi bilo dovoljeno spreminjati zapadlosti in likvidnosti. Zavarovanje ne spreminja ekonomskega 
presežka, toda nastaneta subvencija in moralni hazard. Za razliko od kombinacije ex ante omejitev in 
javnega varovala je z javnim zavarovanjem mogoče doseči odpravo tako moralnega hazarda kot tudi 
subvencije, in sicer z ex ante omejitvami ter z obveznim plačevanjem zavarovalnih premij. Teoretično 
je takšna združitev pristopov edina, ki popolnoma odpravi beg in hkrati ne zmanjša skupne ekonomske 
učinkovitosti. Združitev pristopov trpi zaradi težav pri operacionalizaciji. Vendarle so nekateri avtorji 
                                                     
90 M. Ricks, Shadow Banking and Financial Regulation, v: Columbia Law and Economics Working 
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mnenja, da bi ocena vrednosti zavarovalne pogodbe posamezne finančne institucije predstavljala 
manjši problem kot ocena posledic eksternalij oziroma begov v finančnem sistemu91. 
5.4 Zasebni bankovci  
V kontekstu bega iz finančnih institucij literatura preučuje pretekle dogodke. Za potrebe 
regulacije repo trga se izpostavlja podobnost s poskusi preoblikovanja papirnatih bankovcev 
komercialnih ameriških bank v 19. stoletju v denar. Bankovci so prinosniški vrednostni papirji z 
inkorporirano terjatvijo na določeno količino zakonitega plačilnega sredstva, takrat zlata ali srebra, 
običajno brez omejitve likvidnosti. Če so bili vnovčeni zunaj banke izdajateljice, je bila terjatev 
obračunana z diskontom. Zaradi pogostih begov iz bank v obliki množičnega vnovčenja bankovcev, je 
bila bankam v nekaterih zveznih državah naložena obveznost zagotoviti zavarovanje terjatve za izdane 
bankovce pri posebnem organu. Pojavila so se pravila o primernih vrednostnih papirjih za zavarovanje 
terjatev. Ker so bili tudi ti primerni vrednostni papirji izpostavljeni tržnemu tveganju, rešitev ni bila 
uspešna. Odstranitev tveganja bega iz bank zaradi vnovčenja bankovcev je bila odpravljena z 
izdajanjem bankovcev centralnih bank zveznih držav z zavarovanjem terjatev v obliki zveznih 
državnih obveznic. Več avtorjev zato predlaga vzpostavitev kriterijev za primerno zavarovanje terjatev 
na repo trgu ter obvezne minimalne odbitke pri vrednotenju92. Nekateri avtorji dostop do repo trga 
pogojujejo z izpolnjevanjem določenih pogojev93. 
6. Regulacija bančništva v senci v pravu EU 
6.1 Kreditne institucije in investicijska podjetja 
6.1.1 Razvoj bonitetnih zahtev 
Leta 2004 je bil sprejet baselski sporazum 2 med drugim tudi z namenom harmonizacije 
standardov za prenos kreditnega tveganja iz originatorjeve ali sponzorjeve bilance stanja na FVC in 
                                                     
91 M. Ricks, Shadow Banking and Financial Regulation, v: Columbia Law and Economics Working 
Paper 370 (2010), str. 1-58 
92 A. M. Paces, H. Nabilou, The Law and Economics of Shadow Banking, v: ECGI Law Working Paper 
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93 G. B. Gorton, A. Metrick, Regulating the Shadow Banking System, v: Brookings papers on economic 
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usklajevanja regulatornega kapitala z dejanskim kreditnim tveganjem. Empirične študije za področje 
EU kažejo, da je sporazum pripomogel k preoblikovanju namena listinjenja s stališča kreditnih 
institucij. Od nižanja zahtev po regulatornem kapitalu z manjšo količino zadržanih deležev v bilanci 
stanja s slabšo bonitetno oceno je namen listinjenja prešel v zadovoljevanje kriterijev za program 
nakupa vrednostnih papirjev ECB za zagotavljanje likvidnosti z večjimi količinami deležev v bilanci 
stanja z boljšo bonitetno oceno94. 
Zaradi pomanjkljivosti sporazuma, ki so se izkazale tekom finančne krize, je bil leta 2013 
sprejet tretji baselski sporazum. Po mnenju FSB regulatorni kapital po drugem sporazumu ni imel 
ustrezne sposobnosti nositi izgube. Zato so bili dopolnjeni kriteriji za regulatorni kapital. Dodanih je 
bilo pet kapitalskih in dva likvidnostna blažilnika. Prvič so bili zasnovani makro-bonitetni blažilniki, 
in sicer proticiklični kapitalski blažilnik, blažilnik sistemskih tveganj in dva blažilnika za sistemsko 
pomembne institucije. Sporazum spodbuja kliring preko centralnih nasprotnih strank (CCP). 
Spreminja obstoječe kapitalske zahteve za kreditno tveganje nasprotne stranke tako, da so transakcije, 
ki so predmet CCP kliringa, obravnavane z nižjo utežjo tveganja. Uvaja kapitalsko zahtevo za tveganje 
prilagoditve kreditnega vrednotenja. Zahteva cilja na kritje izgub zaradi spreminjanja tržne cene95 
OTC izvedenih finančnih instrumentov ali poslov financiranja vrednostnih papirjev, ki niso predmet 
CCP kliringa in so sklenjeni z določenimi subjekti96. Spreminja kapitalsko zahtevo za izpostavljenosti 
do centralnih nasprotnih strank97. Previden je koeficient finančnega vzvoda, ki je zaenkrat še v fazi 
zbiranja podatkov za potrebe primerne kalibracije. Vsebina sporazuma je bila v pravo EU prenesena z 
uredbo 575/2013/EU (CRR)98 in direktivo 2013/36/EU (CRD IV)99.100 Sveženj predpisov o bonitetnih 
zahtevah kreditnih institucij in investicijskih podjetij101 v zvezi z bančništvom v senci omejuje 
                                                     
94 A. D. Scopelliti, Securitization, Bank Capital and Financial regulation: Evidence from European 
banks, str. 57-59, URL: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2981301 (21.8.2017) 
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101 Velja omeniti, da se CRR pri definiciji investicijskih podjetij sklicuje na definicijo kot je določena v 
4/1/1 MIFID I. MIFID I v točki i 1. odstavka 2. člena izrecno izključuje uporabo določb direktive za kolektivne 
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regulatorno arbitražo z listinjenjem in izpostavljenost do bančništva v senci, zanašanje na ocene 
bonitetnih agencij in določa kriterije za primernost vrednostnih papirjev s kritnim premoženjem, ki se 
smejo uporabiti za potrebe likvidnostnega blažilnika. Zaradi (nesorazmerno) visokih uteži pri 
izračunavanju zneska tveganju prilagojenih izpostavljenosti102 v primeru tranš prve izgube se tudi v 
prihodnje pričakuje, da bodo kreditne institucije v bilanci stanja zadržale večjo količino tranš z boljšo 
bonitetno oceno103. 
6.1.2 Listinjenje 
CRR loči med različnimi vlogami institucije kot originatorja, sponzorja in investitorja. 
Originator ima po CRR možnost, da pozicijo v listinjenju obravnava bodisi kot da ni bila listinjena ali 
po posebnih določbah za listinjenje. Ob izpolnjevanju pogojev za zunaj bilančno obravnavanje 
izpostavljenosti v listinjenju originatorjem za to pozicijo ni treba držati dodatnega kapitala. V 
nasprotnem primeru in za zadržane deleže CRR ureja izračunavanje zneska tveganju prilagojenih 
izpostavljenosti v listinjenju. Originatorjem nalaga tudi obveznost razkritja informacij investitorjem in 
prepoved posredne podpore (zasebnega varovala). Investitorji imajo obveznost skrbnega pregleda in 
preverjanja ali je originator zadržal potrebne deleže. Tudi investitor mora za investicije v instrumente 
listinjenja držati zahtevano količino kapitala. Poleg tega so kreditne institucije in investicijska podjetja 
zavezana k izvajanju stresnih testov104. V kontekstu listinjenja morajo pristojni organi zagotoviti, da se 
tveganja, ki izhajajo iz poslov listinjenja, vključno s tveganji ugleda, ovrednotijo in obravnavajo z 
ustreznimi politikami in postopki105. V primeru obnavljajočih se poslov listinjenja morajo pristojni 
organi zagotoviti, da originatorji vzpostavijo likvidnostne načrte za obravnavo vpliva načrtovanega in 
predčasnega odplačila106. 
                                                                                                                                                                      
naložbene podjeme in pokojninske sklade, usklajene na ravni EU ali ne, ter depozitarje in poslovodje takih 
podjemov. 
102 Termin izpostavljenost ima v terminologiji CRR več pomenov. V delu o kapitalskih zahtevah, kamor 
spada predstavljen okvir za listinjenje, pomeni sredstvo ali zunaj bilančno postavko. 
103 Allen&Overy, CRD IV Framework: The Securitization Framework, v: Client Briefing Paper 7 
(2014), str. 9 
104 Allen&Overy, CRD IV Framework: The Securitization Framework, v: Client Briefing Paper 7 
(2014), str. 9-10 
105 1. odstavek 82. člena CRD IV 
106 2. odstavek 82. člena CRD IV. Po 14. točki 1. odstavka 242. člena CRR določba o predčasnem 
odplačilu pomeni pogodbeno klavzulo, ki zahteva, da se ob nastopu določenih dogodkov pozicije investitorjev 
izplačajo pred originalno zapadlostjo izdanih vrednostnih papirjev. 
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6.1.3 Odobritev kreditov, posredna podpora in razkritje informacij 
CRR v 408. členu originatorju in sponzorju prepoveduje uporabljati drugačna merila za 
odobritev kreditov za izpostavljenosti, ki se bodo listinile, od tistih, ki jih uporabljata za 
izpostavljenosti, ki jih bosta zadržala v bančni knjigi. Če zahteva ni izpolnjena, se originatorju ne 
dovoli izključitve listinjenih izpostavljenosti iz izračuna njegovih kapitalskih zahtev. Prepovedana je 
posredna podpora107. Originator ali sponzor ne sme zagotoviti podpore pri listinjenju, ki presega 
njegove pogodbene obveznosti v smislu zmanjšanja morebitnih ali dejanskih izgub investitorjev. Posel 
se ne šteje kot podpora, če je izveden na podlagi običajnih tržnih pogojev in je bil upoštevan pri 
ocenjevanju prenosa pomembnega deleža kreditnega tveganja. Kršitve določb o posredni podpori se 
sankcionira tako, da mora institucija upoštevati najmanj toliko kapitalskih zahtev za vse listinjene 
izpostavljenosti, kot da te ne bi bile listinjene, in kršitev javno razkriti108. Z namenom spodbujanja 
skrbnega pregleda investitorjev in zmanjšanja zanašanja na ocene bonitetnih agencij, CRR določa 
obveznost razkritja informacij. Sponzor in originator jim morata zagotoviti enostaven dostop do vseh 
pomembnih podatkov o kreditni kakovosti ter uspešnosti posameznih osnovnih izpostavljenosti 
(terjatev iz kritnega premoženja), denarnih tokovih in zavarovanju za kritje izpostavljenosti v 
listinjenju ter informacij, ki so potrebne za izvedbo stresnih testov glede denarnih tokov in vrednosti 
zavarovanja za kritje osnovnih izpostavljenosti109. 
6.1.4 Skrbni pregled in zadržanje deležev 
Za investitorje veljajo določbe o skrbnem pregledu. Preden se izpostavijo tveganju iz naslova 
listinjenja in kasneje morajo biti pristojnim organom sposobni dokazati za vsako od svojih posameznih 
pozicij v listinjenju, da podrobno in temeljito razumejo vzpostavljene formalne politike in postopke za 
analizo in evidentiranje določenih podatkov110. Redno morajo izvajati lastne stresne teste, ustrezne za 
                                                     
107 248. člen CRR 
108 3. odstavek 248. člena CRR 
109 409. člen CRR 
110 406. člen CRR: 1) informacij, ki jih v skladu s členom 405(1) razkrivajo originatorji, sponzorji ali 
prvotni kreditodajalci za opredelitev neto ekonomskega deleža v listinjenju, ki ga trajno vzdržujejo, 2) 
značilnosti tveganja posamezne pozicije v listinjenju, 3) značilnosti tveganja osnovnih izpostavljenosti pozicije v 
listinjenju, 4) dobrega imena in dejanske izgube pri prejšnjih listinjenjih originatorjev ali sponzorjev v zadevnih 
kategorijah osnovnih izpostavljenosti pozicije v listinjenju, 5) izjav in razkritij originatorjev ali sponzorjev 
oziroma njihovih zastopnikov ali svetovalcev o njihovi primerni skrbnosti za listinjene izpostavljenosti in, kjer je 
primerno, v zvezi s kakovostjo zavarovanja za kritje listinjenih izpostavljenosti, 6) kjer je primerno, metodologij 
in konceptov, na katerih temelji vrednotenje zavarovanja za kritje listinjenih izpostavljenosti, ter politike, ki jih 
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njihove pozicije v listinjenju. V ta namen se lahko opirajo na finančne modele, ki jih je razvila 
bonitetna agencija, pod pogojem, da lahko na zahtevo dokažejo, da so pred naložbami ustrezno 
poskrbeli za ovrednotenje ustreznih predpostavk in strukturiranje modelov ter razumeli metodologijo, 
predpostavke in rezultate111. CRR drugače kot zakonodaja v ZDA112 obveznost zadržanja deležev 
določa posredno. Institucija v vlogi investitorja je lahko izpostavljena kreditnemu tveganju pozicije v 
listinjenju v svoji trgovalni knjigi ali bančni knjigi le, če ji je originator, sponzor ali prvotni 
posojilodajalec izrecno razkril, da bo trajno zadržal pomemben neto ekonomski delež, ki v vsakem 
primeru znaša najmanj 5  odstotkov113. Investitor lahko razkritje doseže z vključitvijo primernih 
klavzul v vpisno, skrbniško ali prodajno pogodbo114. 
6.1.5 Količnik likvidnostnega kritja 
Količnik likvidnostnega kritja (LCR) je količnik, ki bankam nalaga obveznost, da imajo v 
likvidnostnem blažilniku dovolj visoko kvalitetnih likvidnih sredstev (t. j. sredstev, ki se lahko 
unovčijo z majhno ali ničelno izgubo vrednosti tudi v stresnih obdobjih), s katerimi lahko pokrijejo 
potencialni presežek likvidnostnih odlivov nad pričakovanimi prilivi v 30-dnevnem stresnem obdobju. 
Končni cilj predpisa je, da bo razmerje med visoko kvalitetnimi likvidnimi sredstvi in neto denarnimi 
odlivi v času 30-ih dni enako ali večje od 1. Zahteva se uveljavlja postopoma. Leta 2015 je znašala 
0,6, 2016 0,7, 2017 0,8, od 1.1.2018 pa zakonodaja zahteva najmanj 100 odstotno kritje115. 
Visoko kvalitetna likvidna sredstva se delijo na tri razrede116. V najmanj likviden razred so 
uvrščeni tudi hipotekarno zavarovani vrednostni papirji, vrednostni papirji zavarovani z 
                                                                                                                                                                      
sprejme originator ali sponzorza zagotavljanje neodvisnosti ocenjevalca, 7) vseh strukturnih lastnosti listinjenja, 
ki lahko pomembno vplivajo na kakovost pozicije institucije v listinjenju, kot so poravnava pogodbenih 
obveznosti po kaskadnem načelu in s tem povezani sprožilci, izboljšave kreditne kakovosti, izboljšave 
likvidnosti, sprožilci tržne vrednosti in za posamezen posel značilne opredelitve neplačila. 
111 406. člen CRR 
112 Section 15G, Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Pub. L. 111-203, H. R. 
4173 
113 405. člen CRR 
114 Norton Rose Fulbright, Securitization – risk retention Q&A, URL: 
http://www.nortonrosefulbright.com/knowledge/technical-resources/capital-markets-
union/investing/securitisation--risk-retention-qa/ (21.8.2017) 
115 Paragraf 4 Memoranduma Evropske komisije 14/579 o aktu o zahtevi glede likvidnostnega kritju, 
objavljen 10.10.2014, URL: http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-14-579_en.htm (21.8.2017) 
116 Skladno z 10.-12. člen v zvezi s 17. členom izvedbene uredbe Komisije 2015/61 o dopolnitvi Uredbe 
575/2013 v zvezi z zahtevo glede likvidnostnega kritja za kreditne institucije, OJ L 11, 17.1.2015, str. 1-36 so v 
razred 1 vključena najbolj likvidna sredstva. Gre za denar, depozite pri centralnih bankah, državne obveznice 
držav članic Evropske unije in krite obveznice. Sredstva razreda 1 niso podvržena pravilom o maksimalni 
količini posameznega sredstva v likvidnostnem blažilniku (ang. »cap«), niti se zanje ne zahteva odbitek pri 
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avtomobilskimi, potrošniškimi posojili ter posojili majhnim in srednje velikim podjetjem. Vrednostni 
papirji s kritnim premoženjem morajo za umestitev med visoko kvalitetna likvidnostna sredstva 
zadostiti določenim kriterijem. Med drugim se zahteva tradicionalno listinjenje (popolni prenos 
terjatve). Tranše morajo biti najvišje senioritete v izdaji, ki ne sme biti manjša od 100 milijonov evrov, 
z določeno bonitetno oceno in s tehtano povprečno zapadlostjo do 5 let. Vrednostni papirji morajo biti 
uvrščeni na organiziran trg. Kritno premoženje mora biti homogeno in primerno (določene vrste 
posojil so izključene). Za primer insolventnosti skrbnikov in nasprotnih strank v poslih z izvedenimi 
finančnimi instrumenti mora biti zagotovljena kontinuiteta poslovanja. Uporaba izvedenih finančnih 
instrumentov je dovoljena samo za prenos valutnega in obrestnega tveganja. Zahteva se, da dolžniki 
kritnega premoženja spadajo v določen bonitetni razred ter da v določenem obdobju pred izdajo 
posojila nad njimi ni potekal postopek zaradi insolventnosti. V listinjenje ne sme biti vključeno kritno 
premoženje, ki je v času izdaje že utrpelo dogodek neplačila in/ali še ni dalo prvega obroka. Poplačilo 
pozicije v listinjenju ne sme biti strukturirano tako, da je odvisno pretežno od prodaje kritnega 
premoženja. Za ne-obnavljajoče se listinjenje se zahteva struktura, ki investitorjem daje poplačilo za 
vložke na podlagi dejanskega denarnega toka (ang. »pass-through securities«)117. Obnavljajoče 
listinjenje mora vsebovati določbe o predčasnem odplačilu. V listinjenje potrošnikih posojil ne smejo 
biti vključena posojila, ki so bila oglaševana tako, da posojilodajalec ne preverja posojilojemalčevih 
podatkov. Relistinjenja, sintetična listinjenja in tvegane (ang. »subprime«) potrošniške hipotekarne 
obveznice so izključeni. Zahteva se poročanje enakih podatkov kot po zgoraj predstavljenem členu 
CRR o razkritju informacij v poseben register ESMA, ki naj bi bil vzpostavljen tekom leta 2017118. 
6.1.6 Izpostavljenost do bančništva v senci 
CRR uvaja dodatna določila za velike izpostavljenosti glede obveznosti poročanja, omejitve 
velikosti in izračunavanja dodatnih kapitalskih zahtev. Izpostavljenost institucije do stranke ali 
skupine povezanih strank se šteje za veliko, kadar je njena vrednost enaka ali presega 10 odstotkov 
                                                                                                                                                                      
vrednotenju pri izračunavanju LCR. V razred 2A spadajo npr. državne obveznice tretjih držav, komercialne 
obveznice z ECAI 1 oceno in krite obveznice, ki niso iz EU z oceno ECAI 1. Razred 2B je omejen na 15 
odstotkov blažilnika, odbitki pa se gibljejo med 25 in 50 odstotki. V razred spadajo komercialne obveznice 
ECAI 3 in delnice podjetij, ki kotirajo na večjih borzah, pa tudi hipotekarno zavarovani vrednostni papirji, 
vrednostni papirji zavarovani z avtomobilskimi, potrošniškimi posojili ter posojili majhnim in srednje velikim 
podjetjem. 
117 S. Žgavec, Listinjenje v slovenskem pravnem sistemu (2008), str. IX 
118 13. člen izvedbene uredbe 2015/61 
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njenega sprejemljivega kapitala, tj. vsote temeljnega in dodatnega kapitala119.  Institucija mora vsaj 
dvakrat letno pristojnim organom za vsako veliko izpostavljenost in za deset največjih izpostavljenosti 
do reguliranih in nereguliranih subjektov na konsolidirani podlagi sporočiti identiteto stranke ali 
skupine povezanih strank, vrednost izpostavljenosti brez in z upoštevanjem učinka zmanjševanja 
kreditnega tveganja ter vrsto uporabljenega stvarnega ali osebnega zavarovanja120. Vrednost 
izpostavljenosti institucije do strank ali skupine povezanih strank po upoštevanju učinka zmanjševanja 
kreditnega tveganja ne sme presegati določenega odstotka njenega sprejemljivega kapitala121. Če 
izpostavljenosti presežejo omejitev, mora institucija vrednost izpostavljenosti nemudoma sporočiti 
pristojnim organom, ki lahko instituciji odobrijo omejeno časovno obdobje, v katerem se mora 
uskladiti z omejitvijo122. 
Povezanost institucij z »nereguliranim« delom finančnega sistema predstavlja tveganje za 
stabilnost institucij in finančnega sistema. Povezanost lahko izvira bodisi iz investicij v lastniški 
kapital ali odobritve posojil nebančnim finančnim subjektom. Slednji pomembno vplivajo na 
financiranje in likvidnost bank z naložbami v bančne dolžniške vrednostne papirje, s posli na 
zavarovanih denarnih trgih ter z zagotavljanjem zavarovanja terjatev. Z nebančnimi finančnimi 
subjekti so lahko posredno povezane tudi preko skupnih izpostavljenosti123. Tudi zato poleg zgoraj 
omenjenih zahtev veljajo za izpostavljenosti do subjektov bančništva v senci v vrednosti 0,25 ali več 
odstotka sprejemljivega kapitala morebitne dodatne obveznosti, ki izhajajo iz smernic EBA124.125 
Kadar je prag presežen, bi morale institucije identificirati posamezne izpostavljenosti do subjektov, ki 
opravljajo dejavnosti bančništva v senci, vsa možna tveganja za institucijo, ki iz njih izhajajo, in 
njihov vpliv. Določiti bi bilo potrebno notranji okvir za ugotavljanje, obvladovanje, nadziranje in 
zmanjševanje omenjenih tveganj. Treba bi bilo zagotoviti, da se jih ustrezno upošteva pri ocenjevanju 
ustreznega notranjega kapitala in načrtu kapitala institucije. Določiti bi bilo treba raven sprejemljivega 
tveganja do subjektov bančništva v senci in izvesti proces za ugotavljanje njihove povezanosti z 
                                                     
119 392. člen CRR 
120 1.,2. in 3. odstavek 394. člena CRR 
121 1. odstavek 395. člena CRR 
122 1. odstavek 396. člena CRR 
123 ECB, Financial Stability Review  (2016), str. 91, URL: 
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201611.en.pdf (21.8.2017) 
124 EBA/GL/2015/20 
125 Smernice postanejo zavezujoče s sprejetjem podzakonskih aktov nacionalnih pristojnih organov.  
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institucijo126. Za omejitev izpostavljenosti do subjektov bančništva v senci smernice vzpostavljajo 
osnovni in nadomestni pristop. Po osnovnem pristopu bi morale institucije določiti skupno omejitev 
svojih izpostavljenosti do subjektov glede na svoj poslovni model, nagnjenost k tveganju in 
povezanost. Poleg tega bi morale institucije določiti strožje omejitve za posamezne izpostavljenosti do 
subjektov. Nadomestni pristop se uporabi, če institucija ne more izpolnjevati določenih zahtev. V 
takem primeru bi za njihove skupne izpostavljenosti do subjektov, ki opravljajo dejavnosti bančništva 
v senci, veljale omejitve velikih izpostavljenosti. 
6.2 (Po)zavarovalnice 
Glavno tveganje za zavarovalnice in pozavarovalnice, ki izhajajo iz povezav z bančništvom v 
senci, predstavlja tržno tveganje finančnih instrumentov bodisi v okviru zavarovanja terjatve pri 
pogodbi o zamenjavi kreditnega tveganja ali kot samostojne naložbe127. Za zavarovalnice in 
pozavarovalnice velja podoben bonitetni okvir kot za kreditne institucije. Direktiva 2009/138/ES o 
začetku opravljanja in opravljanju dejavnosti zavarovanja in pozavarovanja (Solventnost II)128 s 
kasnejšimi dopolnitvami v določeni meri prevzema strukturo drugega baselskega sporazuma.  
(Po)zavarovalnice morajo držati zahtevano količino kapitala proti naložbam v finančne 
instrumente. Na področju kapitalskih zahtev za listinjenje za (po)zavarovalnice obstajata dva razreda 
vrednostnih papirjev s kritnim premoženjem. V tip A so uvrščeni vrednostni papirji, ki izpolnjujejo 
pogoje za visoko kvalitetna likvidna sredstva v skladu s prej predstavljeno izvedbeno uredbo 2015/61. 
Vsi ostali vrednostni papirji s kritnim premoženjem spadajo v tip B. Za tip A so določene bistveno 
nižje uteži tveganj. Izvedbena uredba Komisije 2015/35 uveljavlja posredno obveznost zadržanja 
deležev enako kot velja po 405. členu CRR129. Za splošno obveznost skrbnega pregleda Solventnost II 
vpeljuje koncept preudarne osebe130. Konkretno za listinjenje morajo (po)zavarovalnice zagotoviti, da 
originator, sponzor ali prvotni posojilodajalec131 ter same132 izpolnjujejo določene kvalitativne pogoje. 
                                                     
126 Točke a) do g) 14. odstavka EBA/GL/2015/20 
127 ESRB, Macroprudential policy beyond banking: an ESRB strategy paper (2016), str .13, URL: 
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/20160718_strategy_paper_beyond_banking.en.pdf (21.8.2017) 
128 Direktiva 2009/138/ES (Solventnost II) o začetku opravljanja in opravljanju dejavnosti zavarovanja 
in pozavarovanja, OJ L 335, 17.12.2009, str. 1-155 
129 254. člen izvedbene uredbe Komisije 2015/35 o dopolnitvi direktive 2009/138/ES, OJ L 12, 
17.1.2015, str. 1-797 
130 132. člen Solventnosti II 
131 Skladno s 3. odstavkom 256. člena izvedbene uredbe Komisije 2015/35 morajo originator, sponzor 
ali prvotni posojilodajalec 1) odobravati kredite na podlagi opredeljenih meril, 2) imeti jasno določen postopek 
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Poleg tega bi (po)zavarovalnica pri vlaganju premoženja v listinjene finančne instrumente morala 
zagotoviti, da so njeni interesi in interesi originatorja ali sponzorja v zvezi z listinjenimi finančnimi 
instrumenti dobro razumljeni in usklajeni133. Podobno kot CRR določa obveznosti za velike 
izpostavljenosti, jih Solventnost II za občutne koncentracije tveganj134. Vendar posebne ureditve za 
koncentracije do subjektov bančništva v senci ni. 
6.3 Investicijski skladi 
Pravo EU ureja več oblik investicijskih skladov. S posebnimi primarnimi zakonodajnimi akti 
so urejeni dolgoročni135, alternativni investicijski skladi (direktiva AIFMD)136, skladi za socialno 
podjetništvo137, skladi tveganega kapitala138, denarnega trga (uredba MMFR)139 ter kolektivni 
naložbeni podjemi za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje (direktiva UCITS)140. ESRB v poročilu 
o spremljanju bančništva v senci141 izpostavlja sklade glede na njihovo naložbeno strategijo. Gre za 
sklade obveznic (ang. »bond funds«), sklade, s katerimi se trguje na borzi (ang. »exchange-traded 
funds), sklade denarnega trga, sklade zasebnega kapitala, nepremičninske in hedge sklade. Prva dva 
sta lahko oblikovana kot kolektivna naložbena podjema za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje 
(KNPVP), medtem ko so zadnji trije alternativni investicijski skladi (AIS). Skladi denarnega trga so 
lahko oblikovani bodisi kot KNPVP ali AIS.  
                                                                                                                                                                      
odobravanja, spreminjanja, podaljšanja in refinanciranja kreditov, 3) vzpostaviti sisteme za vodenje tekočega 
upravljanja ter spremljanje portfeljev in določenih izpostavljenosti, 3) ustrezna diverzifikacija kreditnih 
portfeljev, 4) odobriti takojšnega dostopa do relevantnih podatkov za (po)zavarovalnico; 5) imeti pisna pravila o 
kreditnem tveganju z mejo dovoljenega tveganja, politiko oblikovanja rezervacij ter načine merjenja, spremljanja 
in nadzorovanja navedenega tveganja, 6) razkriti raven zadržanega neto ekonomskega deleža in dejavnikov, ki bi 
lahko ogrozili njegovo vzdrževanje. 
132 Skladno s 4. odstavkom 256. člena izvedbene uredbe 2015/35 morajo (po)zavarovalnice določiti 
pisne postopke spremljanja za redno in pravočasno spremljanje uspešnosti osnovnih izpostavljenosti, zagotoviti 
ustrezno raven notranjega poročanja, redno izvajati testiranje izjemnih situacij v zvezi z denarnimi tokovi ter 
vrednostmi zavarovanja s premoženjem za kritje osnovnih izpostavljenosti, biti zmožne nadzornim organom 
dokazati, da naložbo ter njene osnovne izpostavljenosti poznajo ter da izvajajo pisne politike in postopke za 
upravljanje tveganj. 
133 Smernica 35 Smernic EIOPA-BoS-14/253 o sistemu upravljanja, objavljene 14.9.2015 
134 244. in 245. člen Solventnosti II 
135 Uredba 2015/760/EU o dolgoročnih investicijskih skladih, OJ L 123, 19.5.2015, str. 98-121 
136 Direktiva 2011/61/EU (AIFMD) o upraviteljih alternativnih investicijskih skladov, OJ L 174, 
1.7.2011, str. 1-73 
137 Uredba 346/2013/EU o evropskih skladih za socialno podjetništvo, OJ L 115, 25.4.2013, str.18-38 
138 Uredba 345/2013/EU o evropskih skladih tveganega kapitala, OJ L 115, 25.4.2013, 1-17 
139 Uredba 2017/1131/EU (MMFR) o skladih denarnega trga, OJ L 169, 30.6.2017, str. 8-45 
140 Direktiva 2009/65/ES (UCITS) o usklajevanju zakonov in drugih predpisov o kolektivnih naložbenih 
podjemih za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje, OJ L 302, 17.11.2009, str. 32-96  
141 ESRB, EU Shadow Banking Monitor 2 (2017), URL: 
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/20170529_shadow_banking_report.en.pdf (21.8.2017) 
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6.3.1 UCITS 
Direktiva UCITS ureja kolektivne naložbene podjeme za vlaganja v prenosljive vrednostne 
papirje. Edini namen KNPVP je skupno vlaganje kapitala, zbranega pri javnosti, v prenosljive 
vrednostne papirje ali druga likvidna finančna sredstva. Posluje po načelu razpršitve tveganj. Enote 
premoženja se lahko na zahtevo imetnikov ponovno odkupijo ali izplačajo iz sredstev podjema142. Med 
KNPVP ne spadajo podjemi zaprtega tipa in podjemi, za katere glede na njihove naložbene in 
posojilne politike nekatere omejitve po Direktivi niso primerne (npr. alternativni investicijski 
skladi)143. KNPVP za opravljanje dejavnosti potrebujejo dovoljenje nacionalnega pristojnega organa. 
Direktiva temelji na konceptu potnega lista, kar pomeni, da dovoljenje velja v vseh državah članicah 
EU. Ustanovijo se lahko po pogodbenem pravu kot splošni skladi, investicijskem pravu kot vzajemni 
skladi ali kot investicijske družbe144. Če je KNPVP sklad, potrebuje družbo za upravljanje. 
 Direktiva družbam za upravljanje nalaga določene obveznosti. Za opravljanje dejavnosti 
potrebujejo dovoljenje nacionalnega pristojnega organa. Velja koncept potnega lista. Družbe za 
upravljanje smejo poleg upravljanja naložb KNPVP na diskrecijo držav članic opravljati tudi storitve 
upravljanja z individualnimi portfelji, svetovanja, hrambe in upravne storitve glede enot premoženja 
KNPVP. V tem primeru zanje glede teh storitev veljajo določbe za investicijska podjetja po MIFID 
II145. Za podelitev dovoljenja morajo imeti med drugim najmanj 125.000 evrov osnovnega kapitala in 
dodaten kapital v višini 0,02 odstotka vrednosti sredstev za znesek nad 250 milijoni evri, vendar 
največ 10 milijonov evrov. Alternativno je kapital lahko enak četrtini njihovih stalnih splošnih 
stroškov iz predhodnega leta146. Investicijske družbe, ki se upravljajo same, morajo imeti začetni 
kapital 300.000 evrov147. Družba za upravljanje sme pod določenimi pogoji nekatere dejavnosti 
prepustiti tretjim osebam, vendar ne do te mere, da bi bila njena vloga zmanjšana na »poštni 
predal«148. Pristojni nacionalni organi morajo zahtevati, da izvajajo upravne in računovodske 
postopke, nadzorno in zaščitno ureditev za elektronsko obdelavo podatkov in mehanizme notranjega 
                                                     
142 2. odstavek 1. člena UCITS 
143 3. člen UCITS 
144 3. odstavek 1. člena UCITS 
145 Direktiva 2014/65/EU (MIFID II) o trgih finančnih instrumentov, OJ L 173, 12.6.2014, str. 349-496. 
Kljub temu zanje po 3. točki 2. pododstavka 1. odstavka 4. člena CRR določbe CRD IV in CRR ne veljajo.  
146 a) pododstavek 1. odstavka 7. člena UCITS 
147 1. odstavek 29. člena UCITS 
148 13. člen UCITS 
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nadzora – tj. spremljanje skladnosti, notranja revizija, obvladovanje tveganj in evidentiranje 
premoženjskih transakcij ter naročil za vpis in odkup149. Velja splošna zahteva po skrbnem 
pregledu150. Poleg tega mora biti družba za upravljanje strukturirana in organizirana na način, ki 
minimizira tveganje KNPVP ali da bi na interese strank vplivalo navzkrižje interesov151. 
Družba za upravljanje ali investicijska družba ne sme biti hkrati depozitar152. Slednjemu je 
zaupano spremljanje denarnih tokov KNPVP, skrbništvo nad njegovimi sredstvi in pregled nad 
skladnostjo153. Zagotavlja, da se prodaja, izdaja, ponovni odkup, izplačilo in umik enot KNPVP, 
izračun vrednosti enot KNPVP in uporaba prihodka KNPVP izvedejo v skladu z veljavnim 
nacionalnim pravom in pravili upravljanja sklada ali ustanovnimi listinami. Poleg tega zagotavlja, da 
se pri transakcijah, ki vključujejo sredstva KNPVP, obveznosti do KNPVP izpolnijo v običajnem 
roku154. Depozitar lahko pod določenimi pogoji ponovno uporabi sredstva KNPVP155 ter prepusti 
njihovo hrambo tretjim osebam156. KNPVP in imetnikom enot je odgovoren za izgubo, ki jo je 
povzročil sam ali tretja oseba, na katero je bila prenesena funkcija hrambe. Dogovor, ki bi 
odgovornost omejil ali izključil, je neveljaven157. Depozitar mora pristojnim organom na zahtevo 
razkriti vse informacije, ki jih je pridobil med izvajanjem svojih dolžnosti158.  
Likvidnost KNPVP se zagotavlja na več načinov. Družba za upravljanje mora najmanj dvakrat 
mesečno izvesti zahtevan ponovni odkup ali izplačila enot, pri čemer sme v skladu z nacionalnim 
pravom izvedbo začasno prekiniti159. Naložbe KNPVP so omejene na prenosljive vrednostne papirje 
uvrščene na reguliran trg (borzo), instrumente denarnega trga, enote KNPVP ali drugih kolektivnih 
naložbenih podjemov, depozite pri kreditnih institucijah in izvedene finančne instrumente, če 
izpolnjujejo določene pogoje. Da bi bile naložbe razpršene, direktiva omejuje koncentracije do 
                                                     
149 9.-16. člen direktive Komisije 2010/43 o izvajanju Direktive 2009/65/ES Evropskega parlamenta in 
Sveta o organizacijskih zahtevah, navzkrižjih interesov, poslovanju, obvladovanju tveganja ter vsebini 
sporazuma med depozitarjem in družbo za upravljanje, OJ L 176, 10.7.2010, str. 42-61 
150 23. člen direktive Komisije 2010/43 
151 1. odstavek 12. člena UCITS 
152 25. člen UCITS 
153 5. odstavek 22. člena UCITS in izvedbena uredba Komisije 2016/438 o dopolnitvi Direktive 
2009/65/ES Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z obveznostmi depozitarjev, OJ L 78, 24.3.2016, str. 11-30 
154 3. odstavek 22. člena UCITS 
155 7. odstavek 22. člena UCITS 
156 22. a člen UCITS 
157 24. člen UCITS 
158 26. a člen UCITS 
159 76. člen v povezavi s 84. členom UCITS 
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posameznih nasprotnih strank, naložbe v vrsto instrumenta in njihove kombinacije160. Izvedeni 
finančni instrumenti so dopuščeni, če njihovo osnovo predstavljajo zgoraj našteti instrumenti, finančni 
indeksi, obrestne mere, devizni tečaji ali valute in so predmet vsakodnevnega vrednotenja in jih je 
mogoče kadar koli prodati, odprodati ali kako drugače likvidirati ali zapreti z nasprotno izravnalno 
transakcijo po njihovi pošteni vrednosti. Nasprotne stranke v poslih z OTC izvedenimi finančnimi 
instrumenti so lahko samo institucije, ki so subjekt skrbnega nadzora in sodijo v kategorije, ki jih 
odobrijo pristojni organi nadzora KNPVP161. Za družbo za upravljanje, katere KNPVP sklepa pogodbe 
z izvedenimi finančnimi instrumenti, veljajo posebna določila o poročanju nadzornim organom162. Pri 
investicijah v instrumente listinjenja ni zahteve o zadržanju deležev. Celotna izpostavljenost izvedenih 
finančnih instrumentov in repo poslov ne sme presegati neto vrednosti portfelja163. Velja torej omejitev 
finančnega vzvoda. Poleg tega družba za upravljanje in depozitar za KNPVP ne smeta najeti posojila, 
razen če gre za začasno posojilo in vrednost ne presega 10 odstotkov sredstev KNPVP.  
Na področju transparentnosti mora družba za upravljanje objaviti prospekt, polletno in letno 
poročilo164. Direktiva določa informacije, ki jih je potrebno vključiti v posamezen dokument. KNPVP 
mora na primeren način obvestiti javnost o vrednosti enote premoženja ob izdaji, prodaji, ponovnem 
odkupu ali izplačilu vsakokrat, ko jih izda, prodaja, ponovno odkupuje ali izplačuje, in razen 
izjemoma najmanj dvakrat na mesec165. Za male vlagatelje mora družba za upravljanje pripraviti 
kratek dokument s ključnimi podatki (KIID). Dokument mora biti razumljiv in napisan v ne-
strokovnem ter uradnem jeziku države gostiteljice. Namen dokumenta je, da mali vlagatelji razumejo 
naravo in tveganja produkta166. Vsebina in oblika KIID sta natančno določena167. Po 31.12.2019 bo za 
informiranje malih vlagateljev v enote KNPVP veljala uredba 1286/2014/EU (PRIIP)168.  
Poleg tega direktiva ureja plačno politiko, združitve KNPVP, napajalne in centralne KNPVP, 
posebne določbe za trženje ter pooblastila in sodelovanje pristojnih organov. Pooblastila nacionalnih 
                                                     
160 52.-57. člen UCITS 
161 Točka g) 1. odstavka 50. člena UCITS 
162 45. člen izvedbene uredbe Komisije 2010/43 
163 3. odstavek 51. člena UCITS v povezavi z 41. členom izvedbene uredbe Komisije 2010/43 
164 68. člen UCITS 
165 76. člen UCITS 
166 78. člen UCITS 
167 Uredba Komisije 583/2010, 1.7.2010 
168 1. odstavek 32. člena uredbe 1286/2014/EU (PRIIP) o dokumentih s ključnimi informacijami o 
paketnih naložbenih produktih za male vlagatelje in zavarovalnih naložbenih produktih, OJ L 352, 9.12.2014, 
str. 1-23 
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pristojnih organov so enaka po UCITS, AIFMD in MMFR. Izpostaviti velja, da pristojni organi med 
drugim smejo zahtevati razkritje podatkov, prenehanje kršitvenega ravnanja in zamrznitev ali 
zaplembo sredstev, sprejeti ukrepe za zagotovitev skladnosti s predpisi, preklicati dovoljenje in 
zahtevati v interesu imetnikov enot premoženja ali javnosti, da se izdaja, ponovni odkup ali izplačilo 
enot premoženja začasno odloži169. 
6.3.2 Alternativni investicijski skladi 
Alternativni investicijski sklad je kolektivni naložbeni podjem, ki zbira kapital s strani več 
vlagateljev z namenom vlaganja teh sredstev v skladu z opredeljeno naložbeno politiko v korist teh 
vlagateljev in ne potrebuje dovoljenja po UCITS170. Definicija je bila sprejeta z namenom zajeti čim 
več kolektivnih naložbenih podjemov, ki ne spadajo pod UCITS. Za kvalifikacijo tako ni pomembno 
ali je AIS odprtega ali zaprtega tipa, niti njegova pravna oblika. Izrecno so izključene FVC171. AIFMD 
drugače kot UCITS primarno zavezuje upravitelje AIS (UAIS). Dovoljenje zato potrebuje samo UAIS. 
AIFMD sicer v marsičem posnema UCITS. Za UAIS veljajo enake kapitalske zahteve. Podobno so 
urejena področja nasprotja interesov, plačne politike, organizacijskih zahtev, opravljanja drugih 
dejavnosti, depozitarja, trženja, sodelovanja in pooblastil pristojnih organov ter sankcij. Prav tako 
smejo UAIS pod določenimi pogoji prenesti dejavnosti na tretje osebe.  
Posebnosti AIFMD in podzakonskih aktov so številne. Direktiva nudi manj zahteven režim za 
UAIS, ki upravljajo manj kot 100 milijonov evrov ali 500 milijonov evrov, če ne uporabljajo 
finančnega vzvoda in imajo omejitev odkupnih pravic na 5 let172. Vendar za dovoljenje takim UAIS ne 
velja koncept potnega lista. Predpisan je postopek izračuna vrednosti upravljanih sredstev173. Za kritje 
tveganj poklicne odgovornosti morajo UAIS skleniti zavarovanje za poklicno malomarnost ali 
zagotoviti dodatna lastna sredstva v višini 0,01 odstotka vrednosti portfelja AIS174. Na področju 
transparentnosti morajo UAIS pripraviti letno poročilo ter pred-pogodbeni dokument z informacijami 
                                                     
169 98. člen UCITS in 46. člen AIFMD 
170 Točka a) 1. odstavka 4. člena AIFMD 
171 2. in 3. odstavek 2. člena AIFMD 
172 2. odstavek 3. člena AIFMD 
173 2.-5. člen izvedbene uredbe Komisije 231/2013 o dopolnitvi Direktive 2011/61/EU Evropskega 
parlamenta in Sveta v zvezi z izjemami, splošnimi pogoji poslovanja, depozitarji, finančnim vzvodom, 
preglednostjo in nadzorom, OJ L 83, 22.3.2013. str. 1-95 
174 15. člen izvedbene uredbe Komisije 231/2013 v zvezi s 7. odstavkom 9. člena AIFMD 
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za vlagatelje, katerih vsebino določa AIFMD175. Če so AIS zaprtega tipa in izpolnjujejo druge pogoje 
iz direktive 2003/71/ES oziroma po 21.7.2019 iz uredbe 2017/1129/EU, zanje dodatno velja obveznost 
priprave prospekta po teh dveh aktih. Če so AIS zaprtega tipa, lahko za UAIS obenem veljajo določbe 
o preglednosti informacij o izdajateljih, katerih vrednostni papirji so sprejeti v trgovanje na reguliranih 
trgih po direktivi 2004/109/ES. Kadar UAIS nudi paketne naložbene produkte za male vlagatelje, jim 
je po PRIIP dolžan pripraviti dokument s ključnimi informacijami. UAIS mora redno poročati 
pristojnim organom o glavnih instrumentih, s katerimi trguje ter o glavnih izpostavljenostih in 
najpomembnejših koncentracijah vsakega AIS, ki ga upravlja176. Za UAIS, katerih AIS obvladujejo 
družbe, ki ne kotirajo na borzi, veljajo posebne določbe glede razkritja pozicij in namer z družbo, 
nasprotij interesov in letnega poročila177. Določbe primarno ciljajo na sklade zasebnega kapitala. 
UAIS mora uvesti sistem za upravljanje likvidnosti, postopke, ki mu omogočajo spremljanje 
likvidnostnega tveganja AIS in izvajati likvidnostne stresne teste178. Ohranjati mora raven likvidnosti v 
AIS, ki je primerna glede na njegove osnovne obveznosti, spremljati profil likvidnosti portfelja 
sredstev AIS in če AIS vlaga v druge kolektivne naložbene podjeme, mora UAIS spremljati pristop, ki 
ga uporabljajo njihovi upravitelji179. UAIS si mora sam določiti omejitve tveganja180. Poglavitne 
razlike med KNPVP in AIS predstavljajo omejitve v naložbe, finančni vzvod in odkupne pravice. Za 
AIS ne veljajo omejitve v naložbe, niti ni predpisan najmanj pogost interval za odkup in izplačila enot 
ali deležev. Obenem jim je dovoljeno uporabljati finančni vzvod. UAIS sami določijo njegovo najvišjo 
raven, obseg pravice do ponovne uporabe181 in politiko izplačil, o čemer morajo obvestiti vlagatelje182. 
Za UAIS, katerih AIS znatno uporabljajo finančni vzvod, veljajo dodatna določila pri poročanju 
pristojnim organom. Zaradi spremljanja sistemskega tveganja ali zagotovitve stabilnosti finančnega 
sistema lahko nacionalni pristojni organi in ESMA zahtevajo dodatne informacije183 in omejitev 
uporabe finančnega vzvoda184. Določen je postopek izračuna finančnega vzvoda185.  
                                                     
175 22. in 23. člen AIFMD 
176 1. odstavek 24. člena AIFMD 
177 26.-30. člen AIFMD 
178 16. člen AIFMD 
179 47. člen izvedbene uredbe Komisije 231/2013 
180 44. člen izvedbene uredbe Komisije 231/2013 
181 4. odstavek 15. člena AIFMD 
182 23. člen AIFMD 
183 4. in 5. odstavek 24. člena AIFMD 
184 3. odstavek 25. člena AIFMD 
185 6.-11. člen izvedbene uredbe Komisije 231/2013 
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Pri naložbah v listinjenje za UAIS velja pravilo o posrednem zadržanju deležev. UAIS mora 
pred naložbo zagotoviti, da originator in sponzor izpolnjujeta pogoje, ki so vsebinsko enaki tistim, ki 
veljajo za (po)zavarovalnice186. Poleg tega mora biti UAIS sposoben dokazati, da razume pozicije ter 
da izvaja formalne politike in postopke za analizo in evidentiranje enakih podatkov187 kot velja za 
kreditne institucije po 406. CRR. UAIS morajo spremljati določene informacije o uspešnosti 
izpostavljenosti188. Za namene obvladovanja tveganja in upravljanja likvidnosti mora UAIS 
obravnavati tveganja, nastala zaradi neusklajenosti med sredstvi in obveznostmi AIS, tveganje 
koncentracije ali naložbeno tveganje, ki izhaja iz instrumentov listinjenja189. 
6.3.3 Skladi denarnega trga 
Od 21.7.2018 bo za sklade denarnega trga veljala posebna ureditev po uredbi MMFR. Namen 
uredbe je zagotoviti likvidnost in stabilnost skladov denarnega trga (MMF) ter na tak način zmanjšati 
sistemsko tveganje in izboljšati varstvo investitorjev. Skladi denarnega trga so definirani kot 
kolektivni naložbeni podjemi, ki so bodisi KNPVP ali AIS, ki vlagajo v kratkoročna sredstva in 
ponujajo donose v skladu z obrestnimi merami na denarnem trgu ali ohranjajo vrednost naložbe190. 
Glede na to, ali kolektivni naložbeni podjem spada med KNPVP ali AIS zanj in za njegovega 
upravitelja veljajo določbe generalnega akta – UCITS ali AIFMD, razen kadar MMFR določi 
drugače191. MMF se lahko vzpostavijo s spremenljivo neto vrednostjo sredstev (VNAV), manjšim 
nihanjem neto vrednosti sredstev (LVNAV) ali konstantno neto vrednostjo sredstev za naložbe v 
instrumente javnega dolga (CNAV)192. Slednji morajo 99,5 odstotka sredstev vložiti v instrumente 
javnega dolga in izpolnjevati strožje likvidnostne zahteve. V nasprotnem primeru se morajo 
preoblikovati v VNAV. 
Za MMF veljajo omejitve naložb in dejavnosti. Pod določenimi pogoji smejo investirati v 
primerne instrumente denarnega trga, listinjenja in komercialne zapise s kritnim premoženjem, enote 
ali deleže drugih MMF, depozite, izvedene finančne instrumente, repo posle in obratne repo posle. 
                                                     
186 52. člen izvedbene uredbe Komisije 231/2013 
187 1. odstavek 53. člena izvedbene uredbe Komisije 231/2013 
188 2. odstavek 53. člena izvedbene uredbe Komisije 231/2013 
189 3. odstavek 53. člena izvedbene uredbe Komisije 231/2013 
190 1. člen MMFR 
191 7. člen MMFR 
192 3. člen MMFR 
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MMF ne smejo posojati vrednostnih papirjev in denarnih sredstev, prevzemati neposredne ali 
posredne izpostavljenosti lastniškemu kapitalu ali borznemu blagu ter prodajati na kratko prvih štirih 
naštetih instrumentov193. Investicija v instrumente listinjenja je dovoljena, če instrument prejme 
ugodno oceno po postopku za notranje ocenjevanje kreditne kakovosti, izpolnjuje pogoje za visoko 
kvalitetna likvidna sredstva ali za enostavno, pregledno in standardizirano listinjenje194. Naložbe v 
instrumente ABCP programa so dovoljene, če ga v celoti podpira regulirana kreditna institucija in vanj 
niso vključena relistinjenja in sintetična listinjenja195. Za naložbe v OTC izvedene finančne 
instrumente veljajo pravila UCITS. Dodatno je določeno, da je edini dopuščeni namen transakcije 
varovanje pred obrestnim ali valutnim tveganjem. Osnovo lahko sestavljajo obrestne mere, devizni 
tečaji, valute ali indeksi, ki predstavljajo eno od teh kategorij196. MMF sme skleniti repo posel za 
največ 7 dni, če je nasprotni stranki prepovedana ponovna uporaba zavarovanja terjatve brez soglasja 
sklada, če lahko MMF prejeta denarna sredstva vloži v depozite ali instrumente, ki jih izdajo ali zanje 
jamčijo določeni javnopravni subjekti, in če lahko MMF kadar koli odpove pogodbo197. Obratni repo 
posel je dovoljen, če lahko MMF kadar koli odpove pogodbo in velja zahteva po presežnem 
zavarovanju terjatve. Prejeta sredstva se ne smejo ponovno uporabiti in morajo izpolnjevati določene 
                                                     
193 9. člen MMFR 
194 Gre za predlog Komisije o uredbi o enostavnem, pregled in standardiziranem (STS) listinjenju 
2015/0226(COD), ki bi določbe več direktiv, uredb in podzakonskih aktov o listinjenju zbrala v en zakonodajni 
akt. Predlog sestavlja tudi sprememba uredbe CRR 2015/0225(COD). Predlog ukrepov je v fazi prvega branja v 
zakonodajnem postopku. 30.5.2017 sta Evropski parlament in Svet EU o besedilu dosegla neformalen dogovor. 
V nadaljevanju bo potrebno sprejetje predloga na zasedanju Evropskega parlamenta, ki je predvideno za 
23.10.2017 in Sveta EU. Predlog uredbe o listinjenju se deli na tri dele. Skupne določbe o listinjenju vključujejo 
določbe o skrbnem pregledu, ki se bistveno ne razlikujejo od AIFMD, zadržanju tveganja, ki obveznost po 
novem nalaga neposredno originatorju, sponzorju ali prvotnem kreditodajalcu ter zahteve glede preglednosti 
originatorjev in sponzorjev, ki natančno določa informacije za investitorje. Drugi del sestavljajo členi o 
enostavnem, standardiziranem, ki je podobno zahtevam o visoko kvalitetni likvidnih sredstvih in preglednem 
listinjenju. Posebne določbe veljajo za ABCP listinjenja. Tretji del vključuje določbe o pooblastilih, sankcijah in 
sodelovanju pristojnih organov. Predlog spremembe CRR vključuje nove določbe glede izračuna tveganju 
prilagojenih zneskov za pozicije v listinjenju ter spremenjeno hierarhijo pristopov, ki daje prednost pristopu na 
podlagi notranjih bonitetnih ocen, s čimer se želi zmanjšati zanašanje na bonitetne agencije. Obravnava STS 
listinjenj bo bolj prilagojena tveganjem, kar naj bi znižalo kapitalske zahteve. Določene bodo največje zgornje 
meje, in sicer za največjo utež tveganja za nadrejene pozicije v listinjenju ter razširitev največje kapitalske 
zahteve na originatorje in sponzorje, ki uporabljajo pristop SEC-ERB in SEC-S. Pozicije druge izgube ali boljše 
pozicije v programih ABCP, obravnava neocenjenih okvirnih likvidnostnih kreditov ter dodatne kapitalske 
zahteve za listinjenja obnavljajočih se izpostavljenosti z določbami o predčasnem odplačilu bodo odpravljene. 
Relistinjenje bo obranavano z višjimi utežmi tveganja. Z namenom spodbujanja financiranja malih in srednje 
velikih podjetij bo obravnava listinjenj njihovih posojil bolj prilagojena tveganjem in tako podobna STS 
listinjenjem.  
195 11. člen MMFR 
196 13. člen MMFR 
197 14. člen MMFR 
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pogoje. Med drugim ne smejo vključevati instrumentov listinjenja in komercialnih zapisov198. Uredba 
podobno kot UCITS omejuje koncentracije do posameznih nasprotnih strank, naložbe v vrsto 
instrumenta in njihove kombinacije199. 
Z namenom zmanjšanja tveganja portfelja, povečati sposobnost izplačil enot in preprečevanju, 
da bi bila sredstva likvidirana z diskontom, so MMF glede na obliko podvrženi omejitvam zapadlosti 
portfeljev. Uveljavljena je tudi določba po poznavanju lastnih strank, ki od upravitelja MMF zahteva 
predvidevanje vpliva sočasnih odkupov več investitorjev, pri čemer upošteva tip investitorja, število 
njegovih enot ali deležev v skladu ter pretekle prilive in odlive. Če vrednost enot ali deležev enega 
investitorja presega znesek ustrezne zahtevane dnevne likvidnosti MMF, upravitelj upošteva bolj 
kompleksne dejavnike – vzorec investitorjevih potreb po denarnih sredstvih, njegovo (ne)naklonjenost 
tveganju ter stopnjo korelacije ali tesnih povezav med različnimi investitorji v skladu. Kadar 
investitorji vlagajo sredstva preko posrednika, mora upravitelj od njega zahtevati potrebne podatke. 
Vrednost enot ali deležev enega investitorja ne sme bistveno vplivati na likvidnostni profil MMF200. 
Poleg tega se zahteva izvajanje stresnih testov za različne scenarije, npr. povečanje izplačil201. 
LVNAV in CNAV smejo pod določenimi pogoji naknadno določiti provizije za likvidnost v primeru 
odkupov, jih omejiti na 10 odstotkov enot ali deležev sklada na dan ali jih začasno ustaviti za največ 
15 dni202. 
Da bi bila izpostavljenost kreditnih institucij do MMF čim manjša, je prepovedana zunanja 
podpora. Zunanja podpora pomeni neposredno ali posredno podporo, ki jo tretja oseba nudi MMF in je 
namenjena ali katere učinek bi bil zagotavljanje likvidnosti sklada denarnega trga ali stabilizacija neto 
vrednosti sredstev na enoto ali delež MMF. Primeroma vključuje dokapitalizacijo, nakup sredstev 
sklada po višji ceni, nakup enot ali deležev sklada za zagotavljanje likvidnosti ter izdajanje izrecnih ali 
implicitnih zasebnih varoval203. Uredba vsebuje pravila o preglednosti, ki upravitelju nalaga tedensko 
razkrivanje nekaterih informacij investitorjem ter vključitev pojasnilnih izjav v marketinške 
dokumente, npr. da investicija v MMF ni enaka depozitu, da dobiček ni zagotovljen, itd. Investitorji 
                                                     
198 15. člen MMFR 
199 17. in 18. člen MMFR 
200 27. člen MMFR 
201 28. člen MMFR 
202 1. odstavek 34. člena MMFR 
203 35. člen MMFR 
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morajo biti obveščeni o metodah izračunavanja neto vrednosti sredstev sklada204. Vsako četrtletje 
morajo upravitelji pristojnim organom poročati predpisane informacije205. Uredba ureja še vrednotenje 
sredstev MMF, posebne zahteve za CNAV in LVNAV ter določbe o nadzoru, pooblastilih ter 
sodelovanju pristojnih organov.  
6.4 Druge finančne institucije 
6.4.1 FVC 
ESRB v poročilu o spremljanju bančništva v senci206 izpostavlja FVC, posrednike z 
vrednostnimi papirji in izvedenimi finančnimi instrumenti, finančne družbe, ki se ukvarjajo s 
posojanjem ter specializirane finančne družbe. Slednje in FVC spadajo v skupino družb, ki so 
ustanovljene s posebnim namenom. Ti so lahko različni – od listinjenja, prenosa premoženja, 
financiranja, delitve tveganja, finančnega inženiringa (regulatorne arbitraže) do zbiranja kapitala207. 
FVC v pravu EU niso podvržene neposrednim bonitetnim zahtevam kot kreditne institucije, 
investicijska podjetja, (po)zavarovalnice in investicijski skladi (bonitetne zahteve prava EU). Njihova 
regulacija v pravu EU je posredna kot je bilo opisano prej. Zanje veljajo tudi določila na ravni 
dejavnosti. Obvezujejo jih lahko pravila direktive 2004/109/ES o preglednosti informacij o 
izdajateljih, katerih vrednostni papirji so sprejeti v trgovanje na reguliranem trgu208 ter direktive 
2003/71/ES209 oziroma po 21.7.2019 uredbe 2017/1129/EU o prospektu, ki se objavi ob ponudbi 
vrednostnih papirjev javnosti ali njihovi uvrstitvi v trgovanje na reguliranem trgu210. FVC morajo ECB 
poročati določene statistične podatke o sredstvih in obveznostih211. Zaradi odsotnosti bonitetnih zahtev 
                                                     
204 36. člen MMFR 
205 37. člen MMFR 
206 ESRB, Macroprudential policy beyond banking: an ESRB strategy paper (2016), str .13, URL: 
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/20160718_strategy_paper_beyond_banking.en.pdf (21.8.2017) 
207 PWC, The next Chapter: Creating and Understanding Special Purpose Vehicles, str. 5, URL: 
https://www.pwc.com/gx/en/banking-capital-markets/publications/assets/pdf/next-chapter-creating-
understanding-of-spvs.pdf (21.8.2017) 
208 Direktiva 2004/109/ES o uskladitvi zahtev v zvezi s preglednostjo informacij o izdajateljih, katerih 
vrednostni papirji so sprejeti v trgovanje na reguliranem trgu, OJ L 390, 31.12.2004, str. 38-57 
209 Direktiva 2003/71/ES o prospektu, ki se objavi ob javni ponudbi ali sprejemu vrednostnih papirjev v 
trgovanje, OJ L 345, 31.12.2003, str. 64-89 
210 Uredba 2017/1129/EU o prospektu, ki se objavi ob ponudbi vrednostnih papirjev javnosti ali njihovi 
uvrstitvi v trgovanje na reguliranem trgu, OJ L 168, 30.6.2017, str. 12-82 
211 Uredbi ECB/2013/33 o bilanci stanja sektorja denarnih finančnih institucij, OJ L 297, 7.11.2013, str. 
1-50 in ECB/2013/40 o statistiki sredstev in obveznosti družb, ki se ukvarjajo s prenosom finančnih sredstev in 
so vključene v transakcije listinjenja, OJ L 7.11.2013, str. 107-121 in Smernice ECB/2014/15 o denarni in 
finančni statistiki, OJ L 340, 26.11.2014, str. 1-209 
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prava EU države članice listinjenje obravnavajo različno212. V Španiji, Luksemburgu, Veliki Britaniji 
ter na Nizozemskem, Portugalskem in Irski FVC niso podvržene bonitetnim zahtevam prava EU. 
Drugje so osebe, ki se ukvarjajo z listinjenjem, subjekt zakonodaje, ki temelji na bonitetnih zahtevah 
prava EU. Primer je denimo slovenski Zakon o hipotekarnih in komunalnih obveznicah213, ki 
dovoljenje podeljuje izključno bankam. Zanje v Sloveniji velja CRR in Zakon o bančništvu 2 (ZBan-
2)214, ki v slovenski pravni sistem prenaša CRD IV. Poleg bonitetnih zahtev nekatere države članice215 
FVC določajo posebno zakonodajno ureditev glede npr. pravne oblike, obveznosti skrbnika, položaja 
v postopkih zaradi insolventnosti, itd.   
6.4.2 Finančne družbe, ki se ukvarjajo s posojanjem 
Finančne družbe, ki se ukvarjajo s posojanjem, so specializirane družbe za financiranje nakupa 
sredstev s strani gospodinjstev ter nefinančnih gospodarskih družb. Njihove storitve vključujejo lizing, 
faktoring, forfeiting, stanovanjska hipotekarna in potrošniška posojila216. Razlog, da se smatrajo kot 
del bančništva v senci, je dejstvo, da opravljajo kreditno posredovanje, vendar niso nujno pokrite z 
definicijo kreditne institucije po CRR, ker ne izpolnjujejo kumulativnih pogojev. Definicija določa, da 
kreditna institucija pomeni družbo, katere dejavnost je sprejemanje vlog ali drugih vračljivih sredstev 
od javnosti in dajanje kreditov za svoj račun217. Ker za finančne družbe, ki se ukvarjajo s posojanjem, 
torej ni bonitetnih zahtev prava EU, jih države članice obravnavajo različno218. V Sloveniji ter 
nekaterih drugih državah219 zanje ne veljajo bonitetne zahteve prava EU, čeprav velja omeniti, da 
smejo njihove storitve opravljati tudi banke po ZBan-2220. Po drugi strani jim Španija, Francija, Italija, 
                                                     
212 EBA Report to the European Commission on the Perimeter of Credit Institutions established in the 
Member States, 27.11.2014, str. 16-22, URL: 
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/534414/2014+11+27+-+EBA+Report+-+Credit+institutions.pdf 
(21.8.2017) 
213 Zakon o hipotekarnih in komunalnih obveznicah 1 (ZHKO-1), Ur. l. RS, št. 10/12 in 47/12 
214 Zakon o bančništvu 2 (ZBan-2), Ur. l. RS, št. 25/15, 44/16 – ZRPPB, 77/16 – ZCKR in 41/17 
215 Španija, Irska, Francija, Luksemburg, Malta, Portugalska in Italija 
216 ESRB, EU Shadow Banking Monitor 2 (2017), URL: 
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/20170529_shadow_banking_report.en.pdf (21.8.2017), str. 11-12 
217 1. točka 1. odstavka 4. člena CRR 
218 EBA Report to the European Commission on the Perimeter of Credit Institutions established in the 
Member States, 27.11.2014, str. 16-22, URL: 
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/534414/2014+11+27+-+EBA+Report+-+Credit+institutions.pdf 
(21.8.2017) 
219 Belgija, Bolgarija, Češka, Nemčija, Hrvaška, Irska, Litva, Latvija, Nizozemska in Velika Britanija 
220 2. in 3. točka 2. odstavka 5. člena ZBan-2 zvezi z 30. členom ZBan-2 
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Portugalska, deloma tudi Avstrija in Grčija nalagajo bonitetne zahteve prava EU. V Luksemburgu, 
Romuniji in Veliki Britaniji zanje veljajo posebne nacionalne bonitetne zahteve. 
6.4.3 Investicijska podjetja 
Tretja skupina izpostavljenih subjektov v ESRB poročilu o bančništvu v senci so posredniki z 
vrednostnimi papirji in izvedenimi finančnimi instrumenti (borznoposredniške družbe). Njihove 
glavne storitve vključujejo trgovanje za lasten račun in/ali na lastno tveganje z novimi ali nezapadlimi 
finančnimi instrumenti preko njihovega nakupa in prodaje z namenom ustvarjanja dobička med 
nakupno in prodajno ceno. Poleg tega se ukvarjajo z izvedbo prodaje primarne izdaje finančnih 
instrumentov in/ali plasiranjem finančnih instrumentov z ali brez obveznosti odkupa. Na strani 
sredstev borznoposredniške družbe držijo pomembne količine visoko likvidnih vrednostnih papirjev, 
ki jih uporabljajo v poslih financiranja z vrednostnimi papirji z namenom povečanja finančnega 
vzvoda ali pridobivanja likvidnosti. Na strani obveznosti se financirajo z zavarovanimi ali 
nezavarovanimi posojili od različnih posojilodajalcev in z različnimi zapadlostmi. Zaradi spreminjanja 
zapadlosti in likvidnosti se lahko pojavijo tveganja bančništva v senci. ESRB opaža, da jih je mnogo 
konsolidiranih v bančne skupine221.   
V pravu EU zanje velja direktiva 2004/39/ES (MIFID I)222 oziroma po 3.1.2018 MIFID II in 
uredba 600/2014/EU (MIFIR) o trgih finančnih instrumentov223. Borznoposredniškim družbam so 
lahko naložene bonitetne zahteve prava EU, če izpolnjujejo pogoje za investicijska podjetja. Slednja so 
(praviloma) pravne osebe, katerih redna dejavnost ali posel je profesionalno opravljanje ene ali več 
investicijskih storitev za tretje stranke in/ali profesionalno opravljanje enega ali več investicijskih 
poslov224. Zgoraj naštete storitve borznoposredniških družb spadajo med investicijske storitve225. V 
kolikor se borznoposredniška družba ne bi ukvarjala z izvedbo primarne izdaje ali plasiranjem 
finančnih instrumentov, obstaja možnost, da se določila direktive zanjo ne uporabljajo. MIFID II v 
primerjavi z njeno predhodnico oži možnosti za izvzetje iz uporabe direktive, kadar investicijsko 
podjetje posluje za svoj račun. MIFID I izključuje osebe, ki ne opravljajo drugih investicijskih storitev 
                                                     
221 ESRB, EU Shadow Banking Monitor 2 (2017), URL: 
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/20170529_shadow_banking_report.en.pdf (21.8.2017), str. 11 
222 Direktiva 2004/39/ES (MIFID I) o trgih finančnih instrumentov, OJ L 145, 30.4.2004, str. 1-44 
223 Uredba 600/2014/EU (MIFIR) o trgih finančnih instrumentov, OJ L 173, 12.6.2014, str. 84-148 
224 1. točka 1. odstavka 4. člena MIFID II 
225 Oddelek A priloge I MIFID II 
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ali dejavnosti kot poslovanja za lastni račun, razen če so ustvarjalci226 trga ali sistematični 
internalizatorji227. Po ekvivalentni določbi MIFID II poleg vzdrževalcev trga ne bodo izvzete osebe, ki 
trgujejo z izvedenimi finančni instrumenti na blago, pravicami do emisije ali njihovi izvedenimi 
finančnimi instrumenti. Poleg tega ne bodo izvzete osebe, ki uporabljajo tehniko visoko frekvenčnega 
algoritemskega trgovanja, ali osebe, ki poslujejo za lasten račun pri izvrševanju naročil strank ali 
osebe, ki so po eni strani člani ali udeleženci reguliranega trga ali MTF ali imajo po drugi strani 
neposreden elektronski dostop do mesta trgovanja228.  
MIFID II določa, da morajo investicijska podjetja pred začetkom opravljanja dejavnosti 
pridobiti dovoljenje nacionalnega pristojnega organa. Med drugim se ocenjuje primernost delničarjev 
ali družbenikov s kvalificiranim deležem, zahteva članstvo v odškodninski shemi za vlagatelje, 
izpolnjevanje predpisanih organizacijskih zahtev ter zadosten ustanovitveni kapital po CRR. Med 
rednim poslovanjem za investicijska podjetja veljajo npr. določbe o nasprotju interesov, zaščiti 
vlagateljev ter primernosti in ustreznosti nekaterih zaposlenih. Investicijsko podjetje z 
neprofesionalnimi strankami ne sme sklepati dogovorov o prenosu lastninske pravice na finančnem 
zavarovanju z namenom zavarovanja ali kritja obstoječih ali prihodnjih, dejanskih, možnih ali 
pričakovanih obveznosti stranke229. Določena so pooblastila in sankcije pristojnih organov. MIFIR 
ureja razkritje podatkov o trgovanju javnosti ter poročanje o poslih pristojnim organom. V skladu s 
CRR in CRD IV so MIFID investicijska podjetja subjekt enotnih pravil o splošnih bonitetnih zahtevah 
kot veljajo za banke v EU. Gre za zahteve glede ustanovitvenega kapitala in dodatnih kapitalskih 
zahtev, omejitev velikih izpostavljenosti, likvidnostnih zahtev, zahtev po javnem razkritju in 
finančnem vzvodu ter izvajanju bonitetnega nadzora s strani pristojnih organov. Kljub temu, da so 
posebnosti investicijskih podjetij v določeni meri upoštevane, je EBA predlagala bolj pregleden in 
prilagojen režim glede na njihovo sistemsko pomembnost230.   
                                                     
226 Po terminologiji MIFID II gre za vzdrževalce trga. 
227 Družbe, ki poslujejo za lasten račun tako, da organizirano, pogosto in sistematično izvajajo naročila 
strank izven reguliranega trga ali večstranskega sistema trgovanja. (7. točka 1. odstavka 4. člena MIFID I) 
228 Točka d) 1. odstavka 2. člena MIFID I in II 
229 10. točka 1. odstavka 16. člena MIFID II 
230 EBA Report on investment firms, EBA/Op/2015/20, URL: 
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-20+Report+on+investment+firms.pdf 
(21.8.2017) 
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6.5 Bonitetne agencije 
Bonitetne agencije ureja uredba 1060/2009 (CRA III)231. Uredbo je možno razdeliti na tri 
vsebinske sklope – poslovanje, odškodninska odgovornost in nadzor agencij232. Slednji vključuje 
določbe o registraciji, pooblastilih ter sankcijah pristojnih organov. V drugi sklop spada določba, po 
kateri bonitetna agencija odgovarja izdajatelju in vlagateljem za izgube, ki so rezultat namernih ali 
hudo malomarnih vnaprej določenih kršitev pri izdaji bonitetnih ocen233. Glede poslovanja uredba 
pozornost namenja nasprotjem interesov, razkrivanju informacij ter zanašanju na bonitetne ocene.  
Uredba ne spreminja prakse, da izdajatelj finančnih instrumentov plača za bonitetno oceno. 
Vendar pa omejuje konflikt interesov med izdajateljem in agencijo, njenimi zaposlenimi ter njenimi 
delničarji. Agencija denimo ne sme izdati ocene ali mora razkriti javnosti, če ima posreden ali 
neposreden lastniški interes v ocenjevanem subjektu, ali če obvladuje izdajatelja, ali če ima izdajatelj 
več kot 10 odstotno udeležbo v kapitalu ali glasovalnih pravic v agenciji234. Agencija ne sme 
zagotavljati posvetovalnih ali svetovalnih storitev ocenjevanemu subjektu ali povezani tretji osebi 
glede korporativne ali pravne strukture, sredstev, obveznosti ali dejavnosti navedenega ocenjevanega 
subjekta ali povezane tretje osebe235. Z upoštevanjem preambule napisano zlasti velja glede zasnove 
strukturiranih finančnih instrumentov236. Glede t. i. »rating shopping-a«  je v uredbi določeno, naj se 
agencije izogibajo situacijam, v katerih bi izdajatelj strukturiranih finančnih instrumentov zahteval 
predhodno oceno od več agencij237. Bonitetna agencija mora na svoji spletni strani redno razkrivati 
informacije in ESMA obveščati o vseh subjektih ali dolžniških instrumentih, ki so ji bili predloženi v 
prvi pregled ali predhodno ocenjevanje238. Z namenom spodbujanja konkurence CRA III na eni strani 
na ravni deklarativne določbe spodbuja poslovanje z manjšimi agencijami239, medtem ko po drugi 
                                                     
231 Uredba 1060/2009 (CRA III) o bonitetnih agencijah, OJ L 302, 7.11.2009, str. 1-31 
232 T. Wittenberg, Regulatory Evolution of the EU Credit Rating Agency Framework, v: European 
Business Organization Law Review 16 (2015) 4, str. 669-709 
233 35.a člen CRA III 
234 3. točka oddelka B priloge I v povezavi z 2. odstavkom 6. člena CRA III 
235 4. točka oddelka B priloge I 
236 22. recital preambule CRA III 
237 41. recital preambule CRA III 
238 6. točka oddelka D priloge I CRA III 
239 8.d člen CRA III 
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strani predpisuje najdaljše trajanje pogodbenega razmerja z agencijo pri izdajanju ocen za 
relistinjenja240.  
Da bi investitorji bolje razumeli lastnosti in omejitve ocen mora bonitetna agencija javno 
razkriti metodologije, modele in ključne predpostavke ocenjevanja241. Čeprav igrajo bonitetne ocene 
pomembno vlogo pri odločitvah investitorjev, se ti ne smejo zanašati izključno nanje, temveč morajo 
pod nadzorom pristojnih organov pripraviti lastne ocene kreditnega tveganja242. Ker so tveganja 
strukturiranih finančnih instrumentov odvisna tudi od kritnega premoženja, morajo izdajatelj, 
originator in sponzor strukturiranega finančnega instrumenta na spletni strani ESMA skupaj objaviti 
informacije o kreditni kakovosti in uspešnosti sredstva, na katerem temelji strukturiran finančni 
instrument, strukturi posla listinjenja, denarnih tokovih in kakršnih koli zavarovanjih za kritje 
izpostavljenosti iz naslova pozicije listinjenja, ter vse informacije, ki so potrebne za izvedbo obsežnih 
in dobro premišljenih testov izjemnih situacij glede denarnih tokov in vrednosti zavarovanja za kritje 
izpostavljenosti iz naslova pozicije listinjenja243. Poleg tega mora izdajatelj ali povezana tretja oseba, 
kadar namerava naročiti bonitetno oceno strukturiranega finančnega instrumenta, za to pooblastiti 
najmanj dve med seboj neodvisni bonitetni agenciji244. 
6.6 OTC izvedeni finančni instrumenti 
Po podatkih ESRB so največje količine transakcij z izvedenimi finančnimi instrumenti na trgu 
obrestne mere, tuje valute in na kreditnem trgu. Obrestna zamenjava se na splošno uporablja kot 
instrument zavarovanja pred tveganjem obrestne mere med bankami in drugimi finančnimi 
institucijami. Tudi zamenjave kreditnega tveganja se sklepajo pretežno med finančnimi strankami. Po 
drugi strani se s pogodbami o izvedenih finančnih instrumentih pred valutnim tveganjem v večji meri 
zavarujejo tudi nefinančne nasprotne stranke245. Sklepanje pogodb o izvedenih finančnih instrumentih 
je v EU urejeno na več mestih. Na ravni subjekta, ki je finančna institucija, so denimo prisotne 
določbe glede izračunavanja tveganju prilagojenih zneskov ter morebitne omejitve naložbenih 
                                                     
240 6.b člen CRA III 
241 1. odstavek 8. člena CRA III 
242 5.a člen CRA III 
243 8.b člen CRA III 
244 8.c člen CRA III 
245 ESRB, EU Shadow Banking Monitor 2 (2017), URL: 
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/20170529_shadow_banking_report.en.pdf (21.8.2017), str. 31-32 
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strategij. Strukturo trga urejajo MIFID II, MIFIR, uredba 648/2012/EU (EMIR)246 ter povezani 
podzakonski akti.  
EMIR247 in izvedbene uredbe Komisije na podlagi regulativnih tehničnih standardov ESMA248 
določajo, za katere razrede OTC izvedenih finančnih instrumentov velja obveznost kliringa preko 
centralne nasprotne stranke249. Slednja je finančna institucija, ki posreduje med nasprotnimi strankami 
tako, da postane kupec za vsakega prodajalca in prodajalec za vsakega kupca. Kliring je definiran kot 
postopek vzpostavljanja pozicij, vključno z izračunom neto obveznosti, s katerim se obenem 
zagotavlja, da so za zaščito izpostavljenosti zaradi teh pozicij na voljo finančni instrumenti, denar ali 
oboje250. CCP mora imeti izpostavljenosti do svojih članov krite v celoti251. Pomembna lastnost 
kliringa preko CCP je socializacija izgub. Velja kaskadni pristop, po katerem CCP najprej poseže po 
kritju člana, ki je v zaostanku s plačili, toda na koncu se za pokrivanje izgub CCP uporabi jamstveni 
sklad, v katerega sredstva prispevajo vsi klirinški člani.   
Obveznost kliringa velja za pogodbe med dvema finančnima, med finančno in nefinančno, ki 
presega prag, ali med dvema nefinančnima nasprotnima strankama, ki presegata prag252. Določanje 
obveznosti poteka po dveh pristopih, bodisi z upoštevanjem, za katere razrede se že izvaja kliring prek 
CCP ali na lastno pobudo ESMA253. Slednja mora pri ustvarjanju meril upoštevati stopnjo 
standardizacije pogodbenih pogojev in operacijskih procesov zadevnega razreda OTC izvedenih 
finančnih instrumentov, njegovo velikost in likvidnost ter razpoložljivost informacij o oblikovanju cen 
                                                     
246 Uredba 648/2012/EU (EMIR) o izvedenih finančnih instrumentih OTC, centralnih nasprotnih 
strankah in repozitorijih sklenjenih poslov, OJ L 201, 27.7.2012, str. 1-59 
247 Komisija je leta 2017 predlagala spremembo EMIR, kar zadeva obveznost kliringa, uvedbo 
mirovanja obveznosti kliringa, zahteve glede poročanja, tehnike zmanjševanja tveganja za pogodbe o izvedenih 
finančnih instrumentih OTC brez kliringa prek centralne nasprotne stranke, registracijo in nadzor repozitorijev 
sklenjenih poslov in zahteve za repozitorije sklenjenih poslov 2017/0090(COD) ter v zvezi s postopki in organi, 
ki sodelujejo pri izdaji dovoljenja CNS, in zahtevami za priznanje CNS iz tretjih držav 2017/0136(COD). Na 
tem mestu predlagane spremembe ne bodo obravnave, saj se predlog nahaja na začetku zakonodajnega postopka. 
248 Izvedbene uredbe Komisije 2015/2205 o dopolnitvi Uredbe (EU) št. 648/2012 Evropskega 
parlamenta in Sveta v zvezi z regulativnimi tehničnimi standardi za obveznost kliringa, OJ L 314, 1.12.2015, str. 
13-21, 2016/1178 o dopolnitvi Uredbe (EU) št. 648/2012 Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z 
regulativnimi tehničnimi standardi za obveznost kliringa, OJ L  195, 20.7.2016, str. 3-10 in 2016/592 o 
dopolnitvi Uredbe (EU) št. 648/2012 Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z regulativnimi tehničnimi 
standardi za obveznost kliringa, OJ L 103, 19.4.2016, str. 5-11 
249 CCP za opravljanje klirinških storitev potrebuje dovoljenje. Zanjo veljajo bonitetne, organizacijske 
zahteve in zahteve glede vodenja poslov po EMIR. V zakonodajnem postopku je tudi predlog Komisije za 
uredbo o njihovem reševanju in sanaciji 2016/0365(COD), saj CCP delujejo po načelu socializacije izgub med 
njene člane v skladu s kaskadnim pristopom po 45. členu EMIR.  
250 Točka 3. 1. odstavka 2. člena EMIR 
251 41. člen EMIR 
252 Točka a) 1. odstavka 4. člena v povezavi s točko b) 1. odstavka 10. člena EMIR 
253 2. in 3. odstavek 5. člena EMIR 
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v zadevnem razredu. ESMA lahko upošteva tudi medsebojno povezanost nasprotnih strank, 
pričakovani medsebojni učinek na ravni kreditnega tveganja nasprotnih strank ter učinek na 
konkurenco v EU254. Za zamenjavo kreditnega tveganja, ki je napisana na specifičen referenčni 
subjekt, obveznosti ni255.  
Z OTC izvedenimi finančnimi instrumenti, za katere velja obveznost kliringa in so dovolj 
likvidni, se sme trgovati samo na mestih trgovanja, ki jih bosta od 3.1.2018 urejala MIFID II in 
MIFIR256. Gre za regulirane trge (borze), večstranske (MTF) in organizirane (OTF) sisteme trgovanja, 
ki jih upravljajo investicijska podjetja ali upravljalci trga. Vsa mesta trgovanja za opravljanje 
dejavnosti potrebujejo dovoljenje. Zavezana bodo enakim zahtevam glede preglednosti pred in po 
sklenitvi posla257 ter podobnim organizacijskim258 in nadzornim določbam. Za vsa mesta trgovanja 
bodo veljale nove določbe o odpornosti sistemov, sistemih prekinitve trgovanja, elektronsko trgovanje 
ter režim koraka kotacije, ki so namenjena omejitvi tveganj algoritemskega trgovanja in neposrednega 
elektronskega dostopa259. Glavne razlike med njimi predstavljajo dovoljenje za trgovanje z lastniškimi 
ali nelastniškimi finančnimi instrumenti, dopustnost trgovanja s hkratnim nakupom in prodajo260, 
vprašanje ali se upravljanje sistema uvršča med investicijske storitve ali ne, dopustnost trgovanja v 
breme lastnega kapitala, obstoj diskrecijske pravice za izvrševanje naročil strank v sistemu in 
veljavnost določb za zagotovitev zaščite vlagateljev261.  
                                                     
254 4. odstavek 5. člena EMIR 
255 ESRB, EU Shadow Banking Monitor 2 (2017), URL: 
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/20170529_shadow_banking_report.en.pdf (21.8.2017), str. 32 
256 28. in 29. člen MIFIR 
257 3.-13. člen MIFIR 
258 Denimo vzpostavitev pravil glede meril za določanje finančnih instrumentov, s katerimi se lahko 
trguje v okviru njihovih sistemov ali z namenom spodbujanja konkurence vzpostavitev nediskriminatornih pravil 
na podlagi objektivnih meril, ki veljajo za dostop do njihovih sistemov ali vzpostavitvi ureditve, ki je potrebna za 
omogočanje učinkovite poravnave poslov v skladu z 18. členom MIFID II 
259 Linklaters, Client Alert, MIFID II The new market structure paradigm, str. 2-3, URL: 
http://www.linklaters.com/pdfs/mkt/london/MiFID_II_The_new_market_structure_paradigm_Client_Alert.pdf 
(21.8.2017) 
260 Skladno z 38. točko 1. odstavka 4. člena MIFID II trgovanje s hkratnim nakupom in prodajo pomeni 
posel, pri katerem spodbujevalec posreduje pri poslu med kupcem in prodajalcem tako, da ni pri izvedbi posla 
nikoli izpostavljen tržnemu tveganju, pri čemer sta obe strani posla izvršeni istočasno, posel pa je sklenjen po 
ceni, po kateri spodbujevalec razen predhodno razkrite provizije, pristojbine ali bremenitve ne ustvari ne dobička 
ne izgube. 
261 Skladno z 18.-20. členom MIFID II je na OTF dovoljeno trgovanje samo z nelastniškimi finančnimi 
instrumenti, medtem ko se na reguliranih trgih in MTF lahko trguje z lastniškimi in nelastniškimi. Upravljanje 
MTF in OTF se šteje za investicijsko storitev, medtem ko upravljanje reguliranega trga ne. Upravljalci 
reguliranih trgov in MTF nimajo diskrecijskih pravic za izvrševanje naročil v sistemu. Upravljalec OTF sme 
uveljavljati diskrecijsko pravico, ko se odloča o oddaji naročila v OTF, ki ga upravlja, ali njegovem umiku iz 
sistema ter ko se odloči, da določenega naročila stranke ne bo povezal z drugimi naročili, ki so v danem trenutku 
na voljo v sistemu, pod pogojem, da upošteva specifična navodila stranke. Zaradi diskrecijske pravice za 
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Z OTC izvedenimi finančnimi instrumenti se lahko trguje tudi preko sistematičnih 
internalizatorjev (SI). Slednji pomenijo investicijsko podjetje, ki organizirano, pogosto, sistematično 
in v znatnem obsegu262 poslujejo za svoj račun pri izvrševanju naročila strank zunaj mest trgovanja, ne 
da bi upravljali večstranski sistem263. SI je nasprotna stranka in ne mesto trgovanja. Medtem ko v 
večstranskih sistemih vzajemno delujejo nakupni in prodajni trgovski interesi, sistematični 
internalizator teh interesov ne sme združevati na funkcionalno enak način264. Primerjavo med SI in 
mesti trgovanja je mogoče opraviti s smiselnim upoštevanjem zgoraj naštetih kriterijev265. Pomembna 
lastnost SI je, da smejo, drugače kot mesta trgovanja, izvršiti naročila strank v breme lastnega kapitala. 
MIFID II režim SI razširja tudi na nelastniške finančne instrumente z namenom zajeti OTC trgovanje, 
povečati preglednost pred266 in po267 sklenitvi pogodbe in zagotoviti, da internalizacija naročil ne 
spodkoplje učinkovitosti oblikovanja cene na mestih trgovanja268. Za mesta trgovanja in SI veljajo 
podobne obveznosti glede poročanja pristojnim nadzornim organom o sklenjenih poslih in referenčnih 
                                                                                                                                                                      
upravljalca OTF veljajo določbe za zagotovitev zaščite vlagateljev (24.-30. člen MIFID II). Pri sistemu, v 
katerem se trguje z več naročili strank, se lahko upravljalec OTF odloči, ali, kdaj in v kakšnem obsegu želi v 
okviru sistema uskladiti naročila strank. Pri sistemu, ki ureja posle z nelastniškimi vrednostnimi papirji, lahko 
omogoči pogajanja med strankami, da bi v poslu združili dva ali več potencialno kompatibilnih trgovskih 
interesov. Upravljalci reguliranih trgov in MTF ne smejo izvrševati naročil strank v breme lastnega kapitala ali 
trgovati s hkratnim nakupom in prodajo. Upravljalci OTF smejo trgovati s hkratnim nakupom in prodajo samo s 
soglasjem stranke, vendar ne z izvedenimi finančnimi instrumenti, za katere velja obveznost kliringa. Dovoljeno 
jim je poslovanje za svoj račun le v zvezi z državnimi dolžniškimi instrumenti, za katere ne obstaja likvidni trg. 
262 Natančneje določeno v 12.-16. členu izvedbene uredbe Komisije 2017/565 o dopolnitvi Direktive 
2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z organizacijskimi zahtevami in pogoji poslovanja 
investicijskih podjetij ter opredeljenimi izrazi za namene navedene direktive, OJ L 87, 31.3.2017, str. 1-83 
263 20. točka 1. odstavka 4. člena MIFID II 
264 19. recital preambule izvedbene uredbe Komisije 2017/565 
265 Skladno s 14.-22. členom MIFIR imajo SI polno diskrecijsko pravico. Na objektiven in 
nediskriminatoren način smejo izbrati stranke, za katere zagotovijo dostop do svojih ponudb. Poleg tega smejo 
omejiti število poslov, za katere se zavežejo, da jih bodo zanje opravili ter zavrniti vzpostavitev poslovnega 
odnosa s strankami ali ga prekiniti na podlagi poslovnih vidikov, kot so kreditna sposobnost stranke, tveganje 
pogodbene stranke in končna poravnava posla. Enako kot za OTF zanje veljajo določbe za zagotovitev zaščite 
vlagateljev. SI po predlogu Komisije Ares(2017)3070825 o dopolnitvi izvedbene uredbe Komisije 2017/565 
glede definicije sistematičnega internalizatorja na namen Direktive 2014/65/EU ni dovoljeno redno trgovanje s 
hkratnim nakupom in prodajo. 
266 Skladno z 18. členom MIFIR morajo SI V zvezi z nelastniškimi finančnimi instrumenti objaviti 
zavezujoče ponudbe glede tistih obveznic, strukturiranih finančnih produktov, pravic do emisij in izvedenih 
finančnih instrumentov, s katerimi se trguje na mestu trgovanja, za katere so sistematični internalizatorji in za 
katere obstaja likvidni trg, če jih k ponudbi pozove stranka. V tem primeru mora ponudba veljati za vse njihove 
stranke. Za instrumente, za katere ni likvidnega trga, se ponudba objavi, samo če se SI tako odloči na predlog 
stranke. 
267 Skladno z 21. členom MIFIR morajo objaviti obseg, ceno in čas sklenitve poslov. 
268 E. Brooks Callaghan, MIFID II Implementation, The systematic internaliser regime, str. 33-34, 
URL: https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/MiFID-Review/MIFIDII-the-
SystematicInternaliserRegime-060417.pdf (21.8.2017) 
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podatkih o finančnih instrumentih269. ESMA in EBA jim lahko začasno prepovesta ali omejita trženje, 
razširjanje ali prodajo nekaterih strukturiranih vlog ali vrsto finančnega posla ali prakse270. 
Za OTC izvedene finančne instrumente, za katere ne velja obveznost kliringa in trgovanja na 
mestih trgovanja ali se z njimi ne trguje preko SI, ne veljajo zahteve glede preglednosti. Vendar pa 
EMIR zanje določa obveznost postopkov zmanjševanja tveganja271. Ti zagotavljajo ali določajo 
ustreznost zavarovanja, izračun in pobiranje kritja, upravljanje in ločevanje zavarovanja, izračun 
prilagojene vrednosti in preverjanje likvidnosti zavarovanja, izmenjavo informacij med strankama, 
pravočasno ponovno prisvojitev zavarovanja prejemnice, pogoje pogodb, redno spremljanje 
izpostavljenosti transakcij znotraj skupine ter njihovo pravočasno poravnavo272. Poleg tega morajo 
finančne nasprotne stranke imeti sorazmeren delež kapitala za upravljanje tveganja, ki ga izmenjava 
zavarovanja ne krije. 
Nasprotne stranke in CCP morajo podrobnosti vseh sklenjenih pogodb o izvedenih finančnih 
instrumentih poročati repozitorijem sklenjenih poslov, ki centralno zbirajo in vzdržujejo evidence o 
njih273. Repozitoriji morajo biti registrirani ter izpolnjevati zahteve po EMIR274. Z vidika preglednosti 
je bistveno, da morajo zbrane podatke ter iz njih izračunane pozicije po razredu izvedenih finančnih 
instrumentov dati na voljo ESMA275 ter drugim pristojnim organom276. ESMA ima določena 
pooblastila pri izvajanju nadzorstvene funkcije nad repozitoriji277. Zaradi zaupnih informacij, ki se 
prejmejo, izmenjajo in posredujejo, EMIR vsebuje določbe o poklicni skrivnosti278. 
                                                     
269 26. in 27. člen MIFIR 
270 40 in 41. člen MIFIR 
271 11. člen EMIR 
272 2. člen izvedbene uredbe Komisije 2016/2251 o dopolnitvi Uredbe (EU) št. 648/2012 Evropskega 
parlamenta in Sveta o izvedenih finančnih instrumentih OTC, centralnih nasprotnih strankah in repozitorijih 
sklenjenih poslov v zvezi z regulativnimi tehničnimi standardi o tehnikah zmanjševanja tveganj za pogodbe o 
izvedenih finančnih instrumentih OTC brez kliringa prek centralne nasprotne stranke, OJ L 340, 15.12.2016, str. 
9-46 
273 2. točka 1. odstavka 2. člena v povezavi z 9. členom EMIR 
274 Skladno z 78.-80. člen EMIR morajo repozitoriji imeti ustrezno organizacijsko strukturo, sisteme za 
zmanjševanje operativnega tveganja, politiko neprekinjenega poslovanja, načrt za vnovično vzpostavitev 
delovanja ter primerno zamenjavo za primer razveljavitve registracije. Zagotoviti morajo zaupnost in varnost 
informacij, ki jih smejo v komercialne namene uporabljati le s soglasjem nasprotne stranke ter preprečiti njihovo 
zlorabo. Obveznost hrambe podatkov velja 10 let po prenehanju pogodbe. Strankam morajo omogočiti dostop do 
podatkov in njihovo popravljanje 
275 61. člen EMIR 
276 81. člen EMIR 
277 Skladno z 62-74. člen EMIR sme za izvajanje dolžnosti po EMIR, ki jih sme v določeni meri 
prenesti na nacionalne pristojne organe, glede repozitorijev izvesti splošno preiskavo ter inšpekcijski pregled na 
kraju samem. Za sprejemanje nadzornih ukrepov veljajo posebna postopkovna pravila, ki predvidevajo 
imenovanje neodvisnega preiskovalnega uradnika. Pred sprejetjem sklepa mora ESMA upoštevati 
kontradiktornost postopka – osebam v postopku mora dati možnost izjave ter vpogleda v spis. ESMA sme 
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6.7 Posli financiranja z vrednostnimi papirji 
Uredba 2015/2365/EU (SFTR) ureja preglednost poslov financiranja z vrednostnimi papirji in 
ponovne uporabe. Njeno bistvo predstavljajo (1) obveznost poročanja nasprotnih strank repozitorijem 
sklenjenih poslov o podrobnostih vseh poslov, ki so jih sklenile, ter o njihovih spremembah ali 
prekinitvi najkasneje naslednji dan279, (2) razkritje informacij  o uporabi poslov financiranja z 
vrednostnimi papirji in zamenjav celotnega donosa280 vlagateljem KNPVP in AIS281 ter (3) omejevanje 
pravice do ponovne uporabe finančnih instrumentov prejetih na podlagi dogovorov o finančnem 
zavarovanju282. 
Razlog za uvedbo prve obveznosti je mogoče iskati v spoznanju, da nadzorni organi tekom 
finančne krize niso imeli na voljo dovolj informacij o sistemskih tveganjih. Kot je bilo prikazano v 
poglavju o begu iz repo trga so bili posli financiranja z vrednostnimi papirji eden izmed ključnih 
kanalov za prenos sistemskih šokov. Obveznost še ni zavezujoča, vendar se pričakuje, da bo za 
nasprotne stranke odvisno od njihovega tipa to postala najkasneje do konca prvega kvartala 2019283. 
Natančna vsebina, oblika in pogostost poročila bo določena z izvedbeno uredbo Komisije na podlagi 
regulativnih in izvedbenih tehničnih standardov ESMA, ki so že objavljeni284. Nasprotne stranke 
smejo poročanje poveriti komu drugemu. Kadar sta stranki v poslu finančna in nefinančna nasprotna 
stranka, ki je srednje podjetje po direktivi 2013/34/EU285, mora prva poročati v imenu obeh. Enako kot 
velja za poročanje o izvedenih finančnih instrumentih morajo stranke hraniti evidence o poslih, ki so 
jih sklenile, spremenile ali prekinile, najmanj pet let po prekinitvi teh poslov. Kršitev obveznosti 
                                                                                                                                                                      
naložiti globe za namerno in malomarno kršitev iz seznama priloge I, zahtevati odpravo kršitve, izdati javna 
obvestila in razveljaviti registracijo repozitorija. Poleg tega sme naložiti periodične denarne kazni, če repozitorij 
ne sodeluje v skladu z določbami EMIR. Sklepi o naložitvi upravnih ukrepov so razen izjemoma javni, izvršljivi 
ter predmet pregleda s strani Sodišča EU. 
278 83. člen EMIR 
279 4. člen SFTR 
280 Skladno s 18. točko 1. odstavka 3. člena SFTR zamenjava celotnega donosa pomeni pogodbo o 
izvedenih finančnih instrumentih, kot je opredeljena v točki 7 člena 2 Uredbe (EU) št. 648/2012 in s katero ena 
od nasprotnih strank prenese celoten donos referenčne obveznosti na drugo nasprotno stranko, vključno s 
prihodki od obresti in pristojbin, z dobički ali izgubami, ki izhajajo iz cenovnih gibanj, in s kreditnimi izgubami. 
281 13. in 14. člen SFTR 
282 15. člen SFTR 
283 V skladu s točko a) 2. odstavka 33. člena SFTR se pričakuje, da bo obveznost zavezujoča za kreditne 
institucije in investicijska podjetja v drugem kvartalu 2018, za CCP in centralne depotne družbe v tretjem 
kvartalu 2018, za KNPVP, UAIS in pokojninske sklade ter (po)zavarovalnice v zadnjem kvartalu 2018 ter za 
nefinančne nasprotne stranke v prvem kvartalu 2019. 
284 Regulativni tehnični standardi ESMA70-708036281-82, objavljeni 31.3.2017 
285 Direktiva 2013/34/EU o letnih računovodskih izkazih, konsolidiranih računovodskih izkazih in 
povezanih poročilih nekaterih vrst podjetij, OJ L 182, 29.6.2013, str. 19-76 
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poročanja repozitorijem ne vpliva na veljavnost posla financiranja z vrednostnimi papirji286. Za 
opravljanje dejavnosti v zvezi s posli financiranja z vrednostnimi papirji je za repozitorije predpisan 
postopek za (razširitveno) registracijo287. 
Z namenom zmanjšanja možnosti nastanka begov iz skladov so povečane obveznosti za 
razkritje vlagateljem KNPVP in AIS. Upravitelj KNPVP mora zahtevane informacije vključiti v 
polletna in letna poročila ter prospekt po UCITS. UAIS mora informacije vključiti v letno poročilo po 
AIFMD ter prospekt po direktivi 2003/71/ES oziroma po 21.7.2019 uredbi 2017/1129/EU ali poseben 
pred-pogodbeni dokument po AIFMD. ESMA lahko pripravi regulativne tehnične standarde, da se 
zagotovi enotnost in podrobno razkrivanje podatkov, ki so sicer vsebovani v prilogah A in B SFTR. Za 
kršitve obveznosti se uporabljajo ukrepi in sankcije po UCITS in AIFMD288. 
S pogojevanjem pravice do ponovne uporabe zakonodajalec računa na omejitev finančnega 
vzvoda v finančnem sistemu. Ker določba govori o finančnih instrumentih prejetih na podlagi 
finančnega zavarovanja, ki po direktivi 2002/47/ES vključujejo dogovor o prenosu lastninske pravice 
na finančnem zavarovanju in dogovor o finančnem zavarovanju z vrednostnimi papirji289, je doseg 
širši od poslov financiranja z vrednostnimi papirji. Vključuje npr. posle z izvedenimi finančnimi 
instrumenti, ne pa tudi zavarovanja z denarnimi terjatvami. Nasprotne stranke imajo pravico do 
ponovne uporabe, če je stranka ponudnica pisno obveščena s strani stranke prejemnice o tveganjih in 
posledicah, ki so povezane s podajo soglasja za pravico do uporabe zavarovanja iz dogovora o 
zavarovanju z vrednostnimi papirji in sklenitvijo dogovora o prenosu lastninske pravice na 
zavarovanju. Stranka ponudnica mora biti obveščena najmanj o tveganjih in posledicah neplačila 
stranke prejemnice. Stranka ponudnica mora pisno ali na zakonsko enakovreden način predhodno 
izrecno podati soglasje. Nasprotne stranke lahko uveljavijo pravico do ponovne uporabe, če se 
ponovna uporaba opravi v skladu s pogoji dogovora o finančnem zavarovanju in če se prejeti finančni 
instrumenti prenesejo z računa stranke ponudnice. Določba ne posega v strožje sektorsko pravo290.  
                                                     
286 5. odstavek 22. člena SFTR 
287 5.-12. člen SFTR 
288 28. člen SFTR 
289 V slovenskem pravnem sistemu gre za prenos lastninske pravice v zavarovanje in ustanovitev 
zastavne pravice. 
290 Glej zgoraj zlasti investicijske sklade in investicijska podjetja. 
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Uredba vključuje tudi obveznost držav članic, da pristojnim organom zagotovijo pooblastila 
glede upravnih kaznih in drugih ukrepih. SFTR predpisuje minimalna pooblastila. Države članice 
smejo namesto upravnih predpisati kazenske sankcije. Uredba vsebuje minimalna merila za določitev 
ukrepa, določbe o sodelovanju pristojnih organov, izmenjavi informacij z ESMA, objavljanju sklepov 
o upravni kazni ali ukrepu in obvezuje države članice k zagotovitvi pravnega varstva zoper sklep. Za 
pristojne organe velja obveznost varovanja poslovne skrivnosti291. Poleg tega mora Komisija v 36 
mesecih po začetku veljavnosti izvedbene uredbe Evropskemu parlamentu in Svetu predložiti poročilo 
o uspešnosti, učinkovitosti in sorazmernosti obveznosti uredbe ter predložiti morebitne ustrezne 
predloge292. 
6.8 Makro-bonitetna politika 
Nadzorni organi so od finančne krize po zaslugi uvedbe obveznosti poročanja po MIFID II, 
MIFIR, EMIR, SFTR, UCITS, AIFMD in MMFR bolje seznanjeni s tržnimi razmerami. Spremljanje 
trgov nadzornim organom omogoča boljše razumevanje tržnega dogajanja, natančno identifikacijo 
sistemskih tveganj in primerno uporabo obstoječih oziroma oblikovanje novih makro-bonitetnih 
ukrepov.  
Nekateri ukrepi izven bančnega sektorja na ravni prava EU so že bili omenjeni. Pristojni 
organi so pooblaščeni, da omejijo stopnjo finančnega vzvoda, ki ga UAIS uporabljajo pri upravljanju 
AIS z namenom, da se omeji obseg, v katerem lahko uporaba finančnega vzvoda prispeva k nastanku 
sistemskega tveganja v finančnem sistemu ali tveganj nereguliranih trgov293. Zaenkrat ukrep še ni bil 
uporabljen294. Kaže se potreba po izvedbenih predpisih, ki bi ukrep bolj natančno opredelili. Finančni 
vzvod KNPVP, merjen kot bilančno razmerje sredstev in kapitala, je omejen na razmerje 2 proti 1. 
Zanje prav tako velja prepoved posojil večjih od 10 odstotkov sredstev in ki ne bi bili začasni. V 
načrtu ESRB je razvoj ukrepov, s katerimi bi omejili spremembe likvidnosti. Gre denimo za 
likvidnostne blažilnike in pooblastila pristojnim organom, da poleg obstoječega ukrepa začasnega 
                                                     
291 18. člen SFTR 
292 22.-29. člen SFTR 
293 3. odstavek 25. člena AIFMD 
294 ECB, Financial Stability Review (2016), Towards a framework for calibrating macroprudential 
leverage limits for alternative investment funds, str. 123-133, URL: 
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201611.en.pdf (21.8.2017) 
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odloga izplačil uvedejo provizije za likvidnost v primeru odkupov ali slednje omejijo na določen 
odstotek enot ali deležev sklada na dan kot to skladno z MMFR lahko storijo CNAV in LVNAV295. 
ESRB raziskuje možnosti obveznosti stresnih testov za subjekte bančništva v senci s končnim ciljem 
uvesti sistemski stresni test296. 
Na ravni dejavnosti ESRB v sodelovanju z ECB in ESMA razvija proticiklične makro-
bonitetne ukrepe, s katerimi bi bila uvedena minimalna stopnja zavarovanja terjatve ter obvezen 
odbitek vrednotenja. Z njima je namreč mogoče vplivati na večanje stopnje finančnega vzvoda v 
pozitivnem ciklu in preprečiti učinke likvidnostnih spiral v negativnem ciklu. Zaenkrat ni jasno, ali bi 
se ukrepa uporabljala samo za posle financiranja z vrednostnimi papirji in posle z izvedenimi 
finančnimi instrumenti, ki so predmet kliringa preko CCP ali tudi tiste, ki niso. Posli financiranja z 
vrednostnimi papirji niso predmet obveznega kliringa, vendar se poslovna praksa zlasti bank v 
zadnjem času spreminja v smeri prostovoljnega centralnega kliringa repo poslov297. Zaenkrat tudi ni 
jasna oblika ukrepov. Raziskujejo se fiksne ali spremenljive numerične minimalne stopnje, fiksne ali 
spremenljive maksimalne numerične stopnje, blažilnik za zavarovanje terjatev, ipd.298. Skladno z 
EMIR bodo do leta 2020 za CCP postopno uvedene zahteve po kritju za vse nasprotne stranke. 
Gledano širše spada v makro-bonitetno politiko predlog Komisije o njihovem reševanju in sanaciji299 
ter prepoznanje potrebe za harmonizacijo predpisov o reševanju in sanaciji (po)zavarovalnic s strani 
EIOPA300.  
Razvija se ideja, da bi omejitve za posojila veljale za vse vire ne glede na posojilodajalca. 
Komercialne in potrošniške kredite zagotavlja širok razpon subjektov, ki so v državah članicah 
različno regulirani. Trend komercialnih posojil po finančni krizi gre v smeri večje količine tržnega 
financiranja z obveznicami. Sredstva za komercialne nepremičninske projekte prihajajo od bank, 
                                                     
295 1. odstavek 34. člena MMFR 
296 T. Peltonen, Macroprudential policy in the EU: From banking to beyond banking (2016) URL: 
http://www.norges-bank.no/contentassets/2d9d108fb02445c1855a19eef448b839/peltonen.pdf (21.8.2017) 
297 EuroClear, Centrally cleared repos for non-financial institution – fact or fiction? (2016) URL: 
https://www.euroclear.com/en/news-views/news/news-content/euroclear-directions/Centrally-cleared-repos-for-
non-financial-institutions-fact-or-fictions.html (21.8.2017) 
298 ESRB, The macroprudential use of margins and haircuts (2017), URL: 
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/170216_macroprudential_use_of_margins_and_haircuts.en.pdf 
(21.8.2017) 
299 2016/0365(COD) 
300 Klic za evropski okvir za reševanje in sanacijo (po)zavarovalnic. URL: 
https://eiopa.europa.eu/Pages/News/EIOPA-calls-for-a-European-recovery-and-resolution-framework-for-
(re)insurers.aspx, (21.8.2017) 
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zavarovalnic, pokojninskih in nepremičninskih skladov. Podobno kot obvezni odbitki pri poslih 
financiranja z vrednostnimi papirji, bi razmerje med višino posojila in vrednostjo zavarovanja (ang. 
»loan to value«, LTV), in razmerje med stroškom servisiranja dolga in dohodkom (ang. »debt service 
to income«, DSTI) zagotovila dovolj zavarovanja in tako preprečevala naraščanje čezmernega 
finančnega vzvoda. Za komercialna posojila razmerja zaenkrat v EU ne veljajo. Medtem ko nekatere 
države članice razmerje LTV nalagajo bankam, Finska, Madžarska, Latvija in Nizozemska obveznost 
nalagajo vsem posojilodajalcem potrošniških stanovanjskih posojil301.  
7. Zaključek 
V magistrskem diplomskem delu so bila prepoznana sistemska tveganja bančništva v senci – 
beg iz finančnih institucij in/ali nelikvidnost, povezanost z »reguliranim« delom finančnega sistema, 
čezmeren finančni vzvod, procikličnost in nepreglednost. Zakonodajni predlogi Evropske komisije ter 
sprejeti zakonodajni akti kažejo, da je v pravu EU prevladujoče zavzet regulatorni pristop z ex ante 
omejitvami. Pristojni organi so na tak način obsojeni na iskanje primernega ravnotežja med 
stabilnostjo sistema in zmanjšanjem ekonomskega presežka. Elemente obveznega zavarovanja 
kratkoročnih obveznosti finančnih institucij je mogoče prepoznati v ureditvi centralne nasprotne 
stranke, saj ta klirinškim članom garantira izpolnitev obveznosti do višine jamstvenega sklada. Ex post 
podpore v regulaciji bančništva v senci v pravu EU ni zaslediti.    
Begi iz finančnih institucij in/ali nelikvidnost so naslovljeni neposredno v sklopu 
zakonodajnih obveznosti investicijskih skladov in možnih nadzornih ukrepov nad njimi ter posredno z 
obveznim kliringom OTC izvedenih finančnih instrumentov in zahtevami za visoko kvalitetna 
likvidna sredstva oziroma novim okvirjem za enostavno, pregledno in standardizirano listinjenje. 
Povezanost z »reguliranim« delom finančnega sistema se ureja v sklopu predpisov glede koncentracij 
in prepovedi posredne podpore za kreditne institucije, investicijska podjetja, (po)zavarovalnice in 
sklade denarnega trga. Tveganji čezmernega finančnega vzvoda in procikličnosti sta naslovljeni s 
predpisanimi omejitvami za investicijske sklade, možnostjo uvedbe nadzornih ukrepov za alternativne 
investicijske sklade, omejitvijo pravice do ponovne uporabe finančnih instrumentov prejetih na 
                                                     
301 ESRB, Macroprudential policy beyond banking: an ESRB strategy paper (2016), str .18, URL: 
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/20160718_strategy_paper_beyond_banking.en.pdf (21.8.2017) 
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podlagi finančnega zavarovanja ter z obveznim kliringom OTC izvedenih finančnih instrumentov. Na 
področju transparentnosti je bil storjen velik napredek z zahtevami za visoko kvalitetna likvidna 
sredstva oziroma novim okvirjem za enostavno, pregledno in standardizirano listinjenje, ki izdajatelje 
sili v izdajo na reguliranih trgih in s tem povezano obveznostjo priprave prospekta ter razkritjem 
informacij za izdajatelje vrednostnih papirjev. Investitorji v instrumente listinjenja so zavezani 
določbam o skrbnem pregledu. Potrebne informacije jim morajo dati na razpolago originatorji in 
sponzorji. Za investicijske sklade veljajo večkratne obveznosti po razkritju informacij. Nadzorni 
organi so od finančne krize po zaslugi uvedbe obveznosti poročanja po MIFID II, MIFIR, EMIR, 
SFTR, UCITS, AIFMD in MMFR bolje seznanjeni s tržnimi razmerami. 
Preprečevanja tveganja povezanosti z »reguliranim« delom finančnega sistema še ni 
dokončano. V zakonodajnem postopku so predlogi Komisije za reševanje in sanacijo centralnih 
nasprotnih strank, medtem ko je bila potreba po podobnih harmoniziranih predpisih za 
(po)zavarovalnice komaj javno izražena. Na področju preprečevanja čezmernega finančnega vzvoda 
ter z njim povezane procikličnosti ESRB raziskuje možnosti za oblikovanje ukrepov, s katerimi bi bila 
uvedena minimalna stopnja zavarovanja terjatve ter obvezen odbitek vrednotenja pri poslih 
financiranja vrednostih papirjev in poslih z izvedenimi finančnimi instrumenti. Trditev, da je 
zakonodajalec EU uredil vsa sistemska tveganja bančništva v senci in da imajo pristojni organi na 
voljo ustrezne ukrepe, s katerimi lahko vplivajo na njihov nastanek ter zmanjševanje, zaenkrat ne drži. 
Priznati pa je treba, da je na dobri poti. Iz magistrskega diplomskega dela izhaja spoznanje, da je kljub 
nekaterim odprtim vprašanjem po zaslugi prizadevanj številnih pristojnih organov v EU težko govoriti 
o bančništvu v senci kot pojavu, ki ne bil reguliran udeleženim subjektom in izvajanim dejavnostim 
primerno.  
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